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Abstract 
 
Το περιθώριο επιτοκίου που απολαµβάνουν οι τράπεζες στην Ελλάδα, είναι ένα 
από τα θέµατα που απασχολούν τόσο την αγορά όσο και την κοινωνία εδώ και 
αρκετά χρόνια. Παρά τη σύγκλιση που παρατηρείται τα τελευταία χρόνια, το 
ονοµαστικό περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα παραµένει υψηλότερο σε σχέση µε 
το µέσο όρο των χωρών της Ζώνης του Ευρώ. Στη παρούσα εργασία θα 
παρουσιάσουµε τις διαφορές των επιτοκίων ορισµένων βασικών κατηγοριών 
καταθέσεων και δανείων και θα προσπαθήσουµε παράλληλα να αναδείξουµε τους 
παράγοντες που επηρεάζουν στην διαµόρφωση του επιπέδου των επιτοκίων τόσο 
στην Ελλάδα όσο και στην Ευρωζώνη.  
 
 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Τα τραπεζικά επιτόκια στην Ελλάδα έχουν σηµειώσει από τα µέσα περίπου 
της προηγούµενης δεκαετίας σηµαντική αποκλιµάκωση. Αυτή η εξέλιξη των 
τραπεζικών επιτοκίων συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε τη διαδικασία ονοµαστικής 
σύγκλισης της ελληνικής οικονοµίας, ενόψει της ένταξης της χώρας στο τρίτο στάδιο 
της ΟΝΕ, ενώ για την περίοδο µετά την είσοδο στη νοµισµατική ένωση αντανακλά 
το περιβάλλον νοµισµατικής σταθερότητας που απολαµβάνει η Ελλάδα ως µέλος της 
ζώνης του ευρώ. Παράλληλα η πορεία των επιτοκίων έχει επηρεαστεί από την 
απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος που ολοκληρώθηκε την περίοδο αυτή και 
η οποία ως ένα βαθµό ήταν απαραίτητη για την συµµετοχή της χώρας στην ΟΝΕ. 
Συγκεκριµένα, η κατάργηση της προνοµιακής πρόσβασης του δηµόσιου τοµέα στο 
τραπεζικό σύστηµα και η εναρµόνιση του καθεστώτος υποχρεωτικών καταθέσεων 
των τραπεζών στην Τράπεζα της Ελλάδος µε τα ισχύοντα στο Ευρωσύστηµα 
αφαίρεσαν αυτά τα στοιχεία κόστους που µέχρι τότε επιβάρυναν τη διαδικασία 
τραπεζικής διαµεσολάβησης.   
Ωστόσο το περιθώριο επιτοκίου παραµένει σε σχετικά υψηλό επίπεδο το 
οποίο όµως αναζητώντας τα αίτια και τους παράγοντες που το προκαλούν, εξηγείται 
πλήρως και σε κάποιο βαθµό αντιλαµβάνεται κανείς ότι είναι πλασµατικό εξαιτίας 
ορισµένων ιδιαίτερων συνθηκών που επικρατούν στην ελληνική οικονοµία. 
Με σκοπό να προσεγγίσουµε το κρίσιµο θέµα του περιθωρίου επιτοκίου 
γενικότερα ως έννοια, παραθέτουµε στην πρώτη ενότητα τις σηµαντικότερες 
προσεγγίσεις που εντοπίσαµε στην διεθνή βιβλιογραφία και βασιζόµενοι στις 
προσεγγίσεις αυτές παραθέτουµε τους σηµαντικότερους παράγοντες που επηρεάζουν 
το επίπεδο των επιτοκίων σε κάθε τραπεζικό σύστηµα. Στο δεύτερο κεφάλαιο 
παρουσιάζονται οι διαφορές µεταξύ της Ελλάδας και των χωρών της ζώνης του ευρώ 
για τους παράγοντες αυτούς. Στο τρίτο κεφάλαιο εξετάζουµε συγκεκριµένα τραπεζικά 
προϊόντα για την πενταετία 2006 – 2010 και συγκρίνουµε τα επιτόκια που ισχύουν 
στην Ελλάδα µε εκείνα που ισχύουν στις χώρες της ζώνης του ευρώ για κάθε ένα από 
αυτά. Πρόκειται για τραπεζικά προϊόντα ευρέως χρησιµοποιούµενα όπως στεγαστικά 
δάνεια, καταναλωτικά δάνεια, επιχειρηµατικά δάνεια, καταθετικά προϊόντα. Στο ίδιο 
κεφάλαιο επιχειρούµε να διερευνήσουµε τις αιτίες που προκαλούν τις διαφορές στα 
επιτόκια για κάθε ένα από τα παραπάνω τραπεζικά προϊόντα λαµβάνοντας υπόψη τις 
ιδιαιτερότητες του κάθε προϊόντος. Εν κατακλείδι παρουσιάζουµε συνοπτικά τα 
συµπεράσµατα που προκύπτουν από την παραπάνω ανάλυση.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΜΙΑ ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ 
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 
 
Οι θεωρητικές προσεγγίσεις που έχουν προταθεί στην διεθνή βιβλιογραφία όσον 
αφορά στον προσδιορισµό των τραπεζικών επιτοκίων εντάσσονται γενικά στην 
θεωρία της βιοµηχανικής οργάνωσης. Σύµφωνα µε την θεωρία αυτή οι τράπεζες 
αντιµετωπίζονται όχι ως κλάδος αλλά ως ανεξάρτητες επιχειρήσεις οι οποίες 
αντιδρούν στο εξωτερικό περιβάλλον. Κύρια δραστηριότητά τους είναι να αγοράζουν 
καταθέσεις και να πωλούν δάνεια και εποµένως οι αποφάσεις τους για το ύψος του 
επιτοκίου καταθέσεων και του επιτοκίου των δανείων είναι άµεσα συνδεδεµένες. Οι 
διαφορά στο ύψος των επιτοκίων που προαναφέραµε είναι το περιθώριο 
επιτοκίου, δηλαδή το κέρδος τους. Στην βιβλιογραφία έχουν προταθεί δύο βασικά 
θεωρητικά υποδείγµατα για τον προσδιορισµό του περιθωρίου επιτοκίου, το 
υπόδειγµα εµπορίας (dealership model) και το µικροοικονοµικό υπόδειγµα της 
τραπεζικής επιχείρησης.  
 
 
 
1.1 Υπόδειγµα Εµπορίας (Dealership Model) 
1.1.1 Ho και Saunders (1981) 
 
Το υπόδειγµα της εµπορίας είχε αρχικά χρησιµοποιηθεί για την µελέτη της 
διαφοράς µεταξύ της τιµής πώλησης (ask) και της τιµής αγοράς (bid) που καθορίζεται 
από τους διαµεσολαβητές στις χρηµατιστηριακές αγορές. Οι Ho και Saunders (1981) 
χρησιµοποίησαν το υπόδειγµα αυτό για να µελετήσουν την διαµόρφωση του 
περιθωρίου επιτοκίου , θεωρώντας την τράπεζα ως έναν διαµεσολαβητή µεταξύ των 
οικονοµικών µονάδων που προσφέρουν κεφάλαια και αυτών που ζητούν. Κατά την 
διαµεσολάβηση αυτή η τράπεζα αντιµετωπίζει αβεβαιότητα, καθώς δεν γνωρίζει το 
ακριβές ύψος των καταθέσεων που θα δεχτεί και των δανείων που θα της ζητηθούν 
ούτε και το πότε ακριβώς θα εκδηλωθεί η προσφορά και η ζήτηση αντίστοιχα. 
∆εδοµένου ότι η τράπεζα διαµορφώνει τα επιτόκια στην αρχή της περιόδου, η εν 
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λόγω αβεβαιότητα συνεπάγεται κόστος. Αυτό συµβαίνει διότι εάν η ζήτηση των 
δανείων υπερβεί την προσφορά των καταθέσεων τότε η τράπεζα θα αναγκαστεί να 
αναζητήσει κεφάλαια στη αγορά χρήµατος µε υψηλότερα κόστος προκειµένου να 
καλύψει την επιπλέον ζήτηση. Αντίστροφα εάν η προσφορά καταθέσεων είναι 
µεγαλύτερη από την ζήτηση δανείων, τότε η τράπεζα να αναγκαστεί να διοχετεύσει 
την επιπλέον ρευστότητα της στην αγορά χρήµατος µε χαµηλότερο επιτόκιο.  Έτσι 
σύµφωνα µε το υπόδειγµα της εµπορίας η ύπαρξη του περιθωρίου επιτοκίου, ακόµα 
και σε µία τέλεια ανταγωνιστική τραπεζική αγορά, θα έτεινε να είναι θετικό και 
οφείλεται κατά βάση στην αβεβαιότητα που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες κατά την 
ανά πάσα στιγµή αποδοχή καταθέσεων και παροχή δανείων και στο κόστος το οποίο 
συνεπάγεται η αβεβαιότητα αυτή. Από το ίδιο υπόδειγµα προκύπτει ότι το άριστο 
περιθώριο επιτοκίου εξαρτάται από: α) την οργάνωση της τραπεζικής αγοράς (δηλ. 
τον βαθµό ανταγωνισµού που χαρακτηρίζει τη συγκεκριµένη αγορά ), β) το µέγεθος 
των τραπεζικών συναλλαγών (δηλ. το µέσο ύψος των καταθέσεων και των δανείων), 
γ) την µεταβλητότητα των επιτοκίων και δ) τον βαθµό στον οποίο η διοίκηση της 
τράπεζας αποστρέφεται τον κίνδυνο. 
∆ιαµορφώνοντας το υπόδειγµά τους οι συγγραφείς, προκειµένου να 
επικεντρωθούν στο ρόλο του διαµεσολαβητή που έχει µία τράπεζα, δεν λαµβάνουν 
υπόψη τον πιστωτικό κίνδυνο και θεωρούν ότι τόσο οι καταθέσεις που δέχεται µία 
τράπεζα όσο και τα δάνεια που χορηγεί δεν παράγουν κόστος για αυτήν. Επίσης 
υποθέτουν ένα µοντέλο λήψης αποφάσεων διάρκειας µίας περιόδου και ότι η τράπεζα 
µεγιστοποιεί την προσδοκώµενη χρησιµότητα του τελικού της πλούτου (terminal 
wealth).  
Σύµφωνα λοιπόν µε το υπόδειγµα των Ho και Saunders η τράπεζα διαθέτει 
τρεις συνιστώσες στο χαρτοφυλάκιο της. Η πρώτη είναι τα αρχικά της, βασικά, 
περιουσιακά στοιχεία, (Y), τα οποία επενδύονται σε ένα διαφοροποιηµένο 
χαρτοφυλάκιο. Η δεύτερη συνιστώσα είναι το καθαρό πιστωτικό απόθεµα (credit 
inventory) (I). Υποθέτουν ότι τόσο οι καταθέσεις (D), όσο και τα δάνεια (L), έχουν 
την ίδια ληκτότητα, αλλά και τα δύο ωριµάζουν µετά το τέλος της περιόδου λήψης 
των αποφάσεων (decision period). Η διαφορά στην αξία των καταθέσεων και των 
δανείων αποτελεί το πιστωτικό απόθεµα της τράπεζας δηλαδή I = L – D. Εξαιτίας του 
γεγονότος ότι η ληκτότητα των καταθέσεων και των δανείων είναι µεγαλύτερη της 
περιόδου λήψης της απόφασης, το πιστωτικό απόθεµα (I), είναι αντικείµενο του 
επιτοκιακού κινδύνου που αναλαµβάνει η τράπεζα. Ο τρίτος παράγοντας είναι η 
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καθαρή θέση (C), που έχει η τράπεζα στην αγορά χρήµατος και ορίζεται ως η 
διαφορά ανάµεσα στο ποσό (CL)  που η τράπεζα έχει δανειστεί από την χρηµαταγορά 
και στο ποσό (CB) που η τράπεζα έχει δανείσει στην χρηµαταγορά.  
Τα δύο αυτά µεγέθη έχουν ληκτότητα ίση µε την περίοδο λήψης της 
απόφασης. Συνοψίζοντας, στο τέλος της περιόδου το χαρτοφυλάκιο της τράπεζας θα 
δίνεται από τον τύπο: 
W = Y + I + C  (1) 
Σύµφωνα µε το υπόδειγµα των Ho και Saunders η τράπεζα δέχεται καταθέσεις 
και χορηγεί δάνεια µε µία παθητική διαδικασία. Αυτό σηµαίνει ότι η τράπεζα 
καθορίζει τις τιµές των δανείων και των καταθέσεών της, PL και PD, όµως η ποσότητα 
διαµορφώνεται αποκλειστικά και µόνο από εξωγενείς παράγοντες. Οι τιµές αυτές 
ορίζονται ως εξής: 
PL = p – b και PD = p + a 
όπου p είναι η δίκαιη τιµή του δανείου ή της κατάθεσης, σύµφωνα µε την άποψη της 
τράπεζας και τα a και b είναι η αµοιβή της για τις υπηρεσίες διαµεσολάβησης που 
προσφέρει. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να γίνει κατανοητό ότι τα PD και PL 
αντικατοπτρίζουν τιµές και εποµένως σχετίζονται αντίστροφα µε τα επιτόκια 
καταθέσεων και δανείων. ∆ηλαδή µία υψηλή τιµή κατάθεσης συνεπάγεται ένα 
χαµηλό επιτόκιο και αντίστροφα. 
Προσπαθώντας να επεκτείνουν το υπόδειγµά τους οι Ho και Saunders 
υποθέτουν ότι οι τιµές PD και PL καθορίζονται µία φορά στην αρχή της περιόδου και 
δεν υπάρχει δυνατότητα µεταβολής τους  στην διάρκεια της περιόδου αυτής. Επίσης 
υποθέτουν ότι κατά την διάρκεια της περιόδου είναι δυνατόν να χορηγηθεί το πολύ 
ένα δάνειο ή να πραγµατοποιηθεί το πολύ µία κατάθεση που θα έχουν το ίδιο 
µέγεθος, Q. Στην περίπτωση µεγαλύτερου αριθµού δανείων ή καταθέσεων το Q θα 
είναι το άθροισµά τους. 
Η πιθανότητα να εµφανιστεί µία νέα προσφορά κατάθεσης (λa) ή µια νέα 
ζήτηση δανείου (λb) εξαρτάται από το αντίστοιχο µέγεθος των a και b, των αµοιβών 
δηλαδή που ζητά η τράπεζα για τις υπηρεσίες που προσφέρει. Έτσι όταν αυξάνεται το 
b, η τιµή των δανείων PL µειώνεται (τα επιτόκια αυξάνονται) και εποµένως η ζήτηση 
νέων δανείων αποθαρρύνεται. Κάτι ανάλογο συµβαίνει και µε την τιµή PD των 
καταθέσεων. Όταν δηλαδή αυξάνεται το a η τιµή των καταθέσεων αυξάνεται (τα 
επιτόκια µειώνονται) και εποµένως αποθαρρύνεται η προσφορά νέων καταθέσεων. 
Γίνεται λοιπόν αντιληπτό ότι η τράπεζα ελέγχοντας το µέγεθος των a και b, δηλαδή 
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την τιµή ή καλύτερα το επιτοκιακό περιθώριο καταθέσεων και δανείων, είναι δυνατόν 
να µεταβάλει την πιθανότητα εµφάνισης νέων καταθέσεων και δανείων.  
Στο παράδειγµα αυτό, εξαιτίας α)της µακροχρόνιας ωρίµανσης (ληκτότητας) 
των καταθέσεων και των δανείων και β)της αβεβαιότητας σχετικά µε τον χρόνο 
εµφάνισης ενός νέου δανείου ή κατάθεσης, η τράπεζα αντιµετωπίζει επιτοκιακό 
κίνδυνο, όποτε η ληκτότητα των καταθέσεων διαφέρει από αυτή των δανείων στο 
τέλος της περιόδου λήψης της απόφασης και το βραχυχρόνιο επιτόκιο (short term 
rate) r, µεταβάλλεται. Για να γίνει αυτό αντιληπτό, υποθέστε ότι η τράπεζα δέχεται 
µία κατάθεση µε κάποιο µακροχρόνιο επιτόκιο rI. Εάν αυτό συµβεί σε µία στιγµή της 
περιόδου διαφορετική από τη στιγµή ζήτησης ενός δανείου, έστω προγενέστερη, η 
τράπεζα θα πρέπει προσωρινά να επενδύσει το ποσό αυτό της κατάθεσης στην αγορά 
χρήµατος µε ένα βραχυχρόνιο επιτόκιο r. Έτσι η τράπεζα αντιµετωπίζει κίνδυνο 
επανεπένδυσης, αφού θα υποστεί ζηµία εάν στο τέλος της περιόδου λήψης της 
απόφασης το βραχυχρόνιο επιτόκιο µειωθεί. Οµοίως, εάν η ζήτηση ενός νέου δανείου 
συµβεί σε µία στιγµή που δεν συνοδεύεται από µία νέα ισόποση προσφορά 
κατάθεσης, η τράπεζα θα αντλήσει κεφάλαια από την αγορά χρήµατος µε ένα 
επιτόκιο r µε σκοπό να χρηµατοδοτήσει το νέο δάνειο. Με άλλα λόγια, το καθαρό 
πιστωτικό της απόθεµα (I = L – D) θα αυξηθεί και η καθαρή της θέση C στην αγορά 
χρήµατος θα µειωθεί. Στην περίπτωση αυτή η τράπεζα εκθέτει τον εαυτό της στο 
κίνδυνο επαναχρηµατοδότησης, αφού θα υποστεί ζηµία εάν στο τέλος της περιόδου 
το βραχυχρόνιο επιτόκιο r αυξηθεί. Όσο µεγαλύτερο είναι το καθαρό πιστωτικό 
απόθεµα I, σε απόλυτες τιµές, τόσο µεγαλύτερος είναι ο επιτοκιακός κίνδυνος που 
αντιµετωπίζει η τράπεζα.  
Άρα το πρόβληµα που έχει να αντιµετωπίσει η τράπεζα έγκειται στο γεγονός 
ότι θα πρέπει να ορίσει το άριστο επίπεδο επιτοκίων καταθέσεων και χορηγήσεων, 
δηλαδή το περιθώριο επιτοκίου (spread) s (όπου s = a + b ), έτσι ώστε να 
µεγιστοποιήσει την προσδοκώµενη χρησιµότητά της.  
Μετά από µία σειρά υποθέσεων και υπολογισµών, που ξεφεύγουν από το 
αντικείµενο της παρούσας εργασίας και για τον λόγο αυτό δεν γίνεται αναλυτική 
περιγραφή, οι συγγραφείς καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι το άριστο περιθώριο s,  
δίνεται από τον τύπο: 
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Όπου  
R = ο συντελεστής απόλυτης αποστροφής κινδύνου της διοίκησης της τράπεζας.  
Ο πρώτος όρος (α / β), υπολογίζει το ουδέτερου κινδύνου περιθώριο της 
τράπεζας και είναι ο λόγος α προς β της συµµετρικής διαδικασίας εµφάνισης 
καταθέσεων και δανείων. Ένα µεγάλο α και ένα µικρό β καταλήγουν σε µια µεγάλη 
αναλογία α / β και εποµένως σε υψηλό περιθώριο (s). Για τον λόγο αυτό εάν η 
τράπεζα αντιµετωπίζει µία σχετικά ανελαστική διαδικασία ζήτησης και προσφοράς 
στην αγορά όπου δραστηριοποιείται, είναι δυνατόν να εφαρµόσει µονοπωλιακές 
πρακτικές, απαιτώντας υψηλότερο περιθώριο από αυτό που θα µπορούσε να επιτύχει 
εάν η τραπεζική αγορά ήταν περισσότερο ανταγωνιστική (χαµηλότερη α / β 
αναλογία). Συνεπώς ο παραπάνω δείκτης, α / β, προσφέρει ένα µέγεθος της 
προσόδου, εξαιτίας του επιτοκιακού περιθωρίου που µπορεί να έχει µία τράπεζα λόγω 
των µονοπωλιακών χαρακτηριστικών που έχει η αγορά στην οποία 
δραστηριοποιείται. Ο δεύτερος όρος ( QR I ××× 22
1 σ ) είναι ένας όρος ρύθµισης του 
κινδύνου και εξαρτάται από τρεις παράγοντες: (i)το R, τον συντελεστή δηλαδή που 
ορίζει την απόλυτη αποστροφή του κινδύνου που χαρακτηρίζει την διοίκηση της 
τράπεζας, (ii) το Q, δηλαδή το µέγεθος των συναλλαγών της τράπεζας και (iii) το , 
δηλαδή τη στιγµιαία διακύµανση του επιτοκίου καταθέσεων και χορηγήσεων. Στο 
σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι ο δεύτερος όρος υποδηλώνει ότι, ceteris 
paribus, όσο µεγαλύτερος είναι ο βαθµός αποστροφής του κινδύνου, όσο µεγαλύτερο 
είναι το µέγεθος των συναλλαγών και όσο µεγαλύτερη είναι η διακύµανση των 
επιτοκίων, τόσο µεγαλύτερα είναι και τα περιθώρια επιτοκίων. Η ισότητα αυτή που 
προσδιορίζει το µέγεθος του περιθωρίου επιτοκίων, σύµφωνα µε τους Ho και 
Saunders, έχει µία σηµαντική συνέπεια στη θεµελίωση της χρηµατοοικονοµικής 
διαµεσολάβησης, αφού υποδηλώνει ότι ακόµα και αν η αγορά ήταν τέλεια 
ανταγωνιστική, όσο η διοίκηση της τράπεζας αποστρέφεται τον κίνδυνο και 
αντιµετωπίζει την αβεβαιότητα των συναλλαγών, όπως την έχουν ορίσει οι 
συγγραφείς, θα υπήρχαν θετικά περιθώρια επιτοκίων ως η αµοιβή της τράπεζας για 
τις υπηρεσίες διαµεσολάβησης που προσφέρει. 
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Επίσης ένα ενδιαφέρον συµπέρασµα που συνάγεται από την ισότητα (2) είναι 
το γεγονός ότι το µέγεθος του περιθωρίου δεν εξαρτάται από το µέγεθος του 
πιστωτικού αποθέµατος (I) της τράπεζας. Για τον λόγο αυτό το I δεν εισάγεται ως 
προσδιοριστική µεταβλητή στη ισότητα (2). Αντίθετα επηρεάζει το περιθώριο (d) σε 
σχέση µε την δίκαιη τιµή p. Έτσι οι Ho και Saunders καταλήγουν ύστερα από µία 
σειρά υπολογισµών στη ισότητα (3). 
Iabd I ××−=−= 22
1 σ  (3) 
Με άλλα λόγια, υποθέστε µία καταθετική ροή µεγαλύτερη από την ζήτηση για 
δάνεια. Στην περίπτωση αυτή η τράπεζα θα στραφεί στην αγορά χρήµατος µε σκοπό 
να διαθέσει την υπερβάλλουσα ρευστότητά της. Οι ισότητες (1) και (2) δηλώνουν ότι 
η τράπεζα αντιδρά µε το να αυξάνει την αµοιβή της, a, µε σκοπό να αποθαρρύνει νέες 
καταθέσεις και να µειώνει την αµοιβή της, b, µε σκοπό να προσελκύει νέα δάνεια. 
Έτσι το περιθώριο της αµοιβής της, a + b, παραµένει σταθερό. Οµοίως, εάν η ζήτηση 
για δάνεια ήταν µεγαλύτερη από την προσφορά καταθέσεων, η τράπεζα θα 
αντιδρούσε µε αύξηση του b και µείωση του a. Και πάλι το περιθώριο a + b θα 
παρέµενε σταθερό, παρά το γεγονός ότι η θέση της σχετικά µε την δίκαιη τιµή του p 
θα άλλαζε. Ακολουθώντας  µία τέτοια συµπεριφορά η τράπεζα προσπαθεί να 
αντισταθµίσει ή να ισορροπήσει την διάρκεια (duration) του ενεργητικού και του 
παθητικού της. Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε παρατηρώντας ότι στην ισότητα 
(3) όταν I = 0 (πλήρως αντισταθµισµένη θέση) τότε λ = 0, δηλαδή δεν υπάρχει 
προσπάθεια της τράπεζας να προσαρµόσει την αµοιβή της.  
Ενδιαφέρον παρουσιάζει εκτός από το θεωρητικό  και το εµπειρικό τµήµα της 
εργασίας των Ho και Saunders, όπου χρησιµοποιώντας δεδοµένα από ένα δείγµα 
εµπορικών τραπεζών των Η.Π.Α., κατέληξαν σε ενδιαφέροντα συµπεράσµατα. Οι 
συγγραφείς ονοµάζουν καθαρό περιθώριο (pure spread) το περιθώριο που προκύπτει 
από την διαδικασία που περιγράψαµε προηγουµένως και προσπαθούν να εντοπίσουν 
το µέγεθος του περιθωρίου αυτού χρησιµοποιώντας τα δηµοσιευµένα οικονοµικά 
στοιχεία των τραπεζών του δείγµατος. Στο κοµµάτι αυτό συµπεριλαµβάνουν µία 
σειρά νέων δεδοµένων τα οποία έλειπαν από την διαµόρφωση του θεωρητικού τους 
µοντέλου. Τα δεδοµένα αυτά αφορούν σε ατέλειες και κανονιστικούς περιορισµούς 
που έχουν επίπτωση στον σχηµατισµό του επιτοκιακού περιθωρίου και είναι δυνατόν 
να εντοπιστούν στις οικονοµικές καταστάσεις και τα δελτία τύπου που δηµοσιεύουν 
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οι τράπεζες του δείγµατος. Τέτοιοι παράγοντες είναι η πιθανότητα ένα δάνειο να 
καταστεί ληξιπρόθεσµο, το κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων που είναι αναγκασµένες 
οι τράπεζες να κρατούν ως αποθεµατικό και το κόστος διαχείρισης καταθέσεων και 
δανείων. 
 Χρησιµοποιώντας λοιπόν ορισµένες παραδοχές απέδειξαν ότι το περιθώριο 
επιτοκίου συνδέεται θετικά και στατιστικά σηµαντικά µε τη διαφορά των επιτοκίων 
των οµολόγων. Επίσης όταν διέσπασαν το δείγµα των τραπεζών σε δύο υποσύνολα 
ανάλογα µε το µέγεθος του ενεργητικού της κάθε τράπεζας, κατέληξαν στο 
συµπέρασµα ότι οι µικρότερες τράπεζες διατηρούσαν περιθώριο περίπου 33 µονάδες 
βάσης (0,33%) υψηλότερο σε σχέση µε τις µεγαλύτερες τράπεζες. Παρόλο που η 
διαφορά είναι αρκετά µικρή, εµφανίζεται ωστόσο στατιστικά σηµαντική. Οι 
στατιστικές δοκιµές στη συνέχεια οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η παραπάνω διαφορά 
οφείλεται κυρίως στη δοµή της αγοράς η οποία επιτρέπει τις µικρότερες τράπεζες να 
επιτυγχάνουν ένα επιπλέον περιθώριο κέρδους το οποίο χαρακτηριστικά οι Ho και 
Saunders ονοµάζουν «producer’s profit». 
Το υπόδειγµα των Ho και Saunders (1981) παρέχει ένα απλό αλλά 
θεµελιωµένο θεωρητικό πλαίσιο για την ερµηνεία του περιθωρίου επιτοκίου, το οποίο 
όµως έχει και σηµαντικούς περιορισµούς. Συγκεκριµένα, το υπόδειγµα αυτό δεν 
λαµβάνει υπόψη τον πιστωτικό κίνδυνο που ενέχουν τα δάνεια ούτε το κόστος που 
προέρχεται από τις εργασίες διαµεσολάβησης που παρέχει µία τράπεζα. Εκτός αυτού 
θεωρεί ότι η τράπεζα προσφέρει ένα µόνο είδος κατάθεσης και ένα µόνο είδος 
δανείου. Μεταγενέστερες µελέτες αντιµετωπίζουν τις αδυναµίες του αρχικού 
υποδείγµατος των Ho και Saunders (1981)  σε πιο ολοκληρωµένες παραλλαγές του 
υποδείγµατος εµπορίας .  
 
 
1.1.2 Allen (1988) 
 
Η Allen (1988) παρουσιάζει µία επέκταση του υποδείγµατος των Ho και 
Saunders (1981)  όπου η τράπεζα προσφέρει πολλά είδη καταθέσεων και δανείων. 
Από το υπόδειγµα της Allen συνάγεται το συµπέρασµα ότι η διασπορά µεταξύ 
περισσοτέρων τραπεζικών προϊόντων του κινδύνου που συνδέεται µε την 
αβεβαιότητα µειώνει το περιθώριο επιτοκίου που η αβεβαιότητα αυτή δικαιολογεί . 
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Στο συγκεκριµένο υπόδειγµα, όπως ακριβώς στο υπόδειγµα των Ho και 
Saunders, οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές ενεργούν ως απλοί παθητικοί 
έµποροι και η µόνη δυνατότητα που έχουν είναι να µεταβάλλουν τις τιµές µε σκοπό 
να ελέγξουν την ζήτηση για τα προϊόντα τους. Οι τιµές των δανείων και καταθέσεων 
(αντιστρόφως ανάλογες µε τα επιτόκια) σύµφωνα µε τους Ho και Saunders δίνονται 
από τις εξής ισότητες:  pL = p – b και pD = p + a. Επίσης ισχύει ότι pD - pL = a + b = 
s, όπου s είναι το καθαρό περιθώριο που λαµβάνει ο διαµεσολαβητής (τράπεζα) ως 
αµοιβή για τις υπηρεσίες που προσφέρει. Τα a και b θεωρούνται σταθερά κατά την 
διάρκεια της περιόδου. Επιπροσθέτως τα µεγέθη, Q, των δανείων και των 
καταθέσεων είναι σταθερά και ίσα για όλους τους πελάτες. Η πηγή του κινδύνου που 
αναλαµβάνει η τράπεζα ως διαµεσολαβητής είναι, όπως εξηγήσαµε στην ανάλυση 
του υποδείγµατος των Ho και Saunders, η τυχαία στιγµή εµφάνισης νέων δανείων και 
καταθέσεων. Η πιθανότητα εµφάνισης είναι συνάρτηση των a και b. Όµως µε 
ανεξάρτητη την ζήτηση, η πιθανότητα αυτή επηρεάζεται και από την διαφορά στις 
τιµές των εναλλακτικών προϊόντων που µπορεί να προσφέρει µία τράπεζα. Η 
παράµετρος αυτή είναι η προσθήκη της Linda Allen στο αρχικό υπόδειγµα. 
Για χάριν ευκολίας η Allen υποθέτει ότι υπάρχουν δύο είδη δανείων, οι τύποι 
m και n. Έτσι η τράπεζα πρέπει να θέσει µε τέτοιο τρόπο τις τιµές ώστε αυξάνοντας 
την τιµή στα τύπου-m δάνεια (bm), ceteris paribus, να µειώνεται η ζήτηση για τα 
τύπου-n δάνεια (η τιµή µειώνεται και το επιτόκιο αυξάνεται). Το γεγονός αυτό θα 
προκαλέσει την βαθµιαία υποκατάσταση  των δανείων τύπου-n από τα δάνεια τύπου-
m. Την επίδραση αυτής της υποκατάστασης εξετάζει το υπόδειγµα της Allen. Έτσι 
ακολουθώντας µία σειρά από υποθέσεις και µαθηµατικές πράξεις που δεν αφορούν 
στο αντικείµενο της παρούσας εργασίας και για τον λόγο αυτό τις παραλείπουµε, η 
Allen καταλήγει στην ισότητα (4) η οποία αποτελεί την επέκταση του υποδείγµατος 
που παρουσιάσαµε στην ισότητα (3) προηγουµένως. 
        ή  msba =+ ⎥⎥⎦
⎤
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Όπου R είναι ο βαθµός της απόλυτης αποστροφής του κινδύνου που 
χαρακτηρίζει την πολιτική της τράπεζας. Το άθροισµα των πρώτων δύο όρων είναι 
ακριβώς το υπόδειγµα των Ho και Saunders για το καθαρό περιθώριο ενός µόνο 
προϊόντος διαµεσολάβησης. Ο πρώτος όρος είναι, όπως έχουµε ήδη αναφέρει, ένα 
µέτρο του µονοπωλιακού χαρακτήρα της αγοράς. Καθώς µειώνονται οι περιορισµοί 
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εισόδου στην αγορά, ο όρος αυτός θα πρέπει να ελλατώνεται σε µέγεθος και τα 
περιθώρια να µειώνονται. Ο δεύτερος όρος είναι η ανταµοιβή του κινδύνου (risk – 
premium). Κάτω από συνθήκες ουδετερότητας κινδύνου, τα περιθώρια 
ελαχιστοποιούνται αφού δεν υπάρχει ανταµοιβή για την αβεβαιότητα που προκαλεί 
το γεγονός της τυχαίας εµφάνισης δανείων και καταθέσεων. Αυτό όµως είναι γνωστό 
από το αρχικό υπόδειγµα. Το καινούργιο που έρχεται να προσθέσει η Allen είναι ο 
τελευταίος όρος της εξίσωσης (4). Έτσι η συγγραφέας υποστηρίζει ότι εάν: 
                                 012 2 <××−⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ +× QRb I
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  (5) 
η χρησιµοποίηση διαφόρων ειδών προϊόντων µειώνει το περιθώριο στα τύπου-m 
προϊόντα. Εκ των προτέρων αυτό δεν είναι δυνατόν να φανεί. Όµως ο δεύτερος όρος 
στην ανισότητα (5) είναι απλά διπλάσιος της ανταµοιβής του κινδύνου που 
ενσωµατώνει το τύπου-m προϊόν. Όσο µεγαλύτερος είναι ο όρος αυτός, τόσο 
µικρότερο είναι το sm, ή αλλιώς το περιθώριο µεταξύ του τύπου-m δανείων και 
καταθέσεων. Επιπλέον θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι ο πρώτος όρος 
ελαχιστοποιείται καθώς ∞→mδ  ή 0, →nnb δ . Το γεγονός αυτό καταδεικνύει την 
διασταυρουµένη ελαστικότητα (cross – elasticity) της ζήτησης ανάµεσα στα 
διαφορετικά προϊόντα της τράπεζας (τύπου-m και τύπου-n δάνεια), αφού για 
παράδειγµα καθώς το bn µειώνεται το επιτόκιο του δανείου m µειώνεται επίσης. 
Οµοίως ένα χαµηλό δn και ένα  υψηλό δm υπονοούν ότι η ζήτηση για τα δάνεια m δεν 
είναι ευαίσθητη στο επιτόκιο των δανείων n, ενώ η ζήτηση για δάνεια n είναι 
ιδιαιτέρως ευαίσθητη στις µεταβολές του επιτοκίου των δανείων m και µία µείωση 
του επιτοκίου των n δανείων αποροφάται από το επιτόκιο των m δανείων, 
προκαλώντας πτώση στο περιθώριο µεταξύ των δανείων τύπου-m και των 
καταθέσεων.     
 
 
1.1.3 McShane και Shape (1985) 
 
Το υπόδειγµα που ανέπτυξαν οι McShane και Sharpe (1985) είναι και αυτό 
βασισµένο στο αρχικό υπόδειγµα των Ho και Saunders. Η διαφοροποίησή του 
έγκειται στο γεγονός ότι οι McShane και Sharpe υποστηρίζουν ότι η αβεβαιότητα που 
αντιµετωπίζει η τράπεζα οφείλεται στη µεταβλητότητα του βραχυχρόνιου επιτοκίου r 
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της αγοράς χρήµατος και όχι των επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων. Θυµίζουµε 
ότι οι Ho και Saunders υποστήριξαν στο αρχικό τους υπόδειγµα, ότι η κύρια πηγή του 
κινδύνου που αντιµετωπίζει η τράπεζα είναι το γεγονός ότι τα επιτόκια χορηγήσεων 
και καταθέσεων καθορίζονται στην αρχή της περιόδου χωρίς να είναι γνωστή εκ των 
προτέρων η χρονική στιγµή που θα συµβεί η ζήτηση νέων δανείων ή η προσφορά 
νέων καταθέσεων. Οι McShane και Sharpe αν και ξεκινούν από την ίδια υπόθεση 
καταλήγουν σε ένα διαφοροποιηµένο αποτέλεσµα.  
Συγκεκριµένα υποθέτουν ένα υπόδειγµα λήψης αποφάσεων διάρκειας µίας 
περιόδου στο οποίο η τράπεζα καθορίζει το επιτόκιο χορηγήσεων και καταθέσεων 
στην αρχή της περιόδου αυτής µε σκοπό να µεγιστοποιήσει την προσδοκώµενη 
χρησιµότητά της στο τέλος της περιόδου. Η περίοδος λήψης αποφάσεων ορίζεται ως 
το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ των χρονικών στιγµών επαναξιολόγησης 
των επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων. Κατά την διάρκεια του διαστήµατος 
αυτού τα επιτόκια χορηγήσεων και καταθέσεων παραµένουν σταθερά. Προκειµένου 
οι συγγραφείς να απλοποιήσουν το υπόδειγµά τους, θεωρούν ότι η τράπεζα έχει 
πλήρη επίγνωση των εξόδων της κατά την περίοδο αυτή. Σηµειώνουµε στο σηµείο 
αυτό ότι οι Ho και Saunders υπέθεταν ότι τα έξοδα της τράπεζας είναι µηδενικά. Στη 
συνέχεια οι McShane και Sharpe θεωρούν ότι η τράπεζα θέτει τα επιτόκια 
χορηγήσεων rL και καταθέσεων rD ως εξής:  
    
rL = r + γ και rD = r – δ, 
 
όπου r είναι το βραχυχρόνιο επιτόκιο της αγοράς χρήµατος που ισχύει στην αρχή της 
περιόδου, γ είναι η αµοιβή της τράπεζας για τις υπηρεσίες της προς τους χορηγικούς 
πελάτες της και δ είναι η αµοιβή της τράπεζας για τις υπηρεσίες που προσφέρει στους 
καταθετικούς της πελάτες. Το άθροισµα γ και δ είναι µε µια πρώτη ανάλυση το 
περιθώριο χορηγήσεων/καταθέσεων. 
Όπως και στο υπόδειγµα των Ho και Saunders, έτσι και στο συγκεκριµένο 
υπόδειγµα ο χρόνος που θα εκδηλωθεί η ζήτηση δανείων και η προσφορά 
καταθέσεων, καθορίζεται από εξωγενείς παράγοντες. Εποµένως η τράπεζα 
αντιµετωπίζει επιτοκιακό κίνδυνο κάθε στιγµή που έχει να διαχειριστεί διαφορετικής 
αξίας καταθέσεις και χορηγήσεις αφού είναι αναγκασµένη να δανείζει ή να δανείζεται 
από την αγορά χρήµατος µε το τρέχον βραχυχρόνιο επιτόκιο r.  Κατά συνέπεια η 
ζήτηση για τα προϊόντα της τράπεζας (δάνεια και καταθέσεις) επηρεάζουν την έκθεσή 
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της στον επιτοκιακό κίνδυνο και άρα την τελική της χρησιµότητα. Για τον λόγο αυτό 
το πρόβληµα που αντιµετωπίζει η τράπεζα στην αρχή της περιόδου είναι ο 
καθορισµός του άριστου επιπέδου τιµών των γ και δ έτσι ώστε να επιτύχει την 
µεγιστοποίηση της προσδοκώµενης χρησιµότητάς της. 
Οι McShane και Sharpe υποθέτουν ότι το χαρτοφυλάκιο της τράπεζας 
αποτελείται µόνο από δύο ειδών στοιχεία ενεργητικού και δύο ειδών στοιχεία 
παθητικού. Τα στοιχεία ενεργητικού είναι τα ανεξόφλητα δάνεια L, και τα µετρητά 
και βραχυχρόνια στοιχεία ενεργητικού που έχει στην κατοχή της από την αγορά 
χρήµατος, C. Τα στοιχεία του παθητικού είναι οι καταθέσεις D και τα κεφάλαια W 
των µετόχων. Κατά συνέπεια η λογιστική αξία της τράπεζας στην αρχή της περιόδου 
θα είναι: 
W0 = L0 + C0 – D0
 
Εάν τα δάνεια και  οι καταθέσεις παραµείνουν σταθερά, στο τέλος της 
περιόδου η τελική παρουσία της τράπεζας θα είναι: 
 
( ) ( ) ( ) ( ) DLDl rDrCrLWrDrCrLW ×−+×+×+=+×−++++×= 0000000 111 εε  
 
Όπου rL, rD, και r όπως οριστήκαν προηγουµένως και ε ένας στοχαστικός όρος 
κανονικής κατανοµής µε Ε(ε)=0 και τυπική απόκλιση σ2, που αντιπροσωπεύει την 
αβεβαιότητα που ενέχει το βραχυχρόνιο επιτόκιο r της αγοράς χρήµατος. Επίσης οι 
συγγραφείς υποθέτουν ότι το ε είναι ανεξάρτητο από τις υπόλοιπες µεταβλητές του 
υποδείγµατος. Η εξίσωση που προσδιορίζει το περιθώριο S της τράπεζας και στο 
οποίο καταλήγουν οι McShane και Sharpe είναι η ακόλουθη: 
  
∗
∗
××Ζ×+⎟⎟⎠
⎞⎜⎜⎝
⎛=+= QS 2
2
1 σβ
αδγ ,   (6) 
 
όπου (α/β)* = ½[αL/βL + αD/βD], Q* = ½(QL + QD) και Ζ είναι ο συντελεστής 
απόλυτης αποστροφής του κινδύνου (οι Ho και Saunders τον συµβολίζουν µε R). 
Σε οικονοµικούς όρους η εξίσωση (6) µπορεί να ερµηνευτεί ως εξής. 
Καταρχάς, ο λόγος (α/β)* αναπαριστά την δύναµη της τράπεζας στην αγορά, µε την 
επίπτωση ότι όσο µεγαλύτερη είναι η δύναµη της τράπεζας τόσο µεγαλύτερο είναι 
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και το περιθώριο επιτοκίου που απολαµβάνει η τράπεζα. Ο δεύτερος όρος της 
εξίσωσης υποδηλώνει ότι το περιθώριο επιτοκίου έχει θετική συσχέτιση µε το 
συντελεστή Ζ, µε την εκτίµηση της τράπεζας για το εύρος µέσα στο οποίο θα 
κυµανθεί το βραχυχρόνιο επιτόκιο r της αγοράς χρήµατος κατά την διάρκεια της 
περιόδου, σ2, και µε τον µέσο όρο των συναλλαγών Q*. Εάν φύγουµε από τον 
περιορισµό της µίας περιόδου τότε υποθέτουµε την απουσία της «αυταπάτης του 
χρήµατος (money illusion)», δηλαδή της ονοµαστικής αξίας του χρήµατος. Στην 
περίπτωση αυτή το επιθυµητό περιθώριο της τράπεζας για την περίοδο t δίνεται από 
την εξίσωση (7). 
         
∗
∗
∗ ××Ζ×+⎟⎟⎠
⎞⎜⎜⎝
⎛=+= ititit
it
ititit QS
2
2
1 σβ
αδγ     (7) 
όπου η ποσότητα  εκφράζεται σε πραγµατικές τιµές. ∗itQ
 
 
1.1.4 L. Angbazo (1997) 
 
Ένα ακόµα υπόδειγµα που προσπαθεί να εντοπίσει τους παράγοντες που 
καθορίζουν το ύψος του περιθωρίου επιτοκίου είναι αυτό του L. Angbazo (1997). 
Είναι και αυτό βασισµένο στο αρχικό υπόδειγµα των Ho και Saunders. Ο παράγοντας 
που προστίθεται στο υπόδειγµα αυτό είναι ο πιστωτικός κίνδυνος και καταλήγει στο 
συµπέρασµα ότι οι τράπεζες που διαθέτουν χαρτοφυλάκια µε υψηλού κινδύνου 
δάνεια και είναι εκτεθειµένες σε υψηλό επιτοκιακό κίνδυνο, επιλέγουν τέτοιο ύψος 
επιτοκίων έτσι ώστε να τους εξασφαλίζουν υψηλό περιθώριο.  
Πιο αναλυτικά ο Angbazo  θεωρεί ότι η διοίκηση της τράπεζας αποστρέφεται 
τον κίνδυνο και συµβολίζει µε RL και RD τα επιτόκια δανείων και καταθέσεων 
αντίστοιχα. Όπως και στην παρουσίαση των προηγούµενων υποδειγµάτων ισχύει: 
   RL = r + b   RD = r – a 
όπου a και b η αµοιβή της τράπεζας για τις υπηρεσίες που προσφέρει στους 
καταθετικούς και χορηγητικούς της πελάτες αντίστοιχα και r το αναµενόµενο 
επιτόκιο της αγοράς. Επίσης ο επιχειρηµατικός ορίζοντας της τράπεζας είναι µία 
περίοδος κατά την διάρκεια της οποίας τα επιτόκια το ύψος των οποίων καθορίζεται 
στην αρχή της περιόδου παραµένουν σταθερά. Το αρχικό απόθεµα της τράπεζας 
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αποτελείται από το καθαρό πιστωτικό απόθεµα I0 = L0 – D0 , συν τα άµεσα 
ρευστοποιήσιµα στοιχεία του ενεργητικού C0. Τα ποσά  L0 και D0 είναι τα εκκρεµή 
δάνεια και οι εκκρεµείς καταθέσεις της προηγούµενης περιόδου, µε επιτόκιο rL και rD 
αντίστοιχα. Το µέγεθος των συναλλαγών τόσο των δανείων όσο και των καταθέσεων 
είναι σταθερό, έστω Q, όµως η στιγµή εκδήλωσης της ζήτησης των προϊόντων της 
τράπεζας δεν είναι γνωστή εκ των προτέρων και εξαρτάται από από εξωγενείς 
παράγοντες. Ο συγγραφέας συµφωνεί µε την ήδη υπάρχουσα βιβλιογραφία ότι η 
µόνη δυνατότητα που έχει η τράπεζα για να επηρεάσει την ζήτηση των προϊόντων της 
είναι µε το να µεταβάλει τις αµοιβές της a και b. Έτσι: 
 
λa = α – β*a , η πιθανότητα εµφάνισης νέας κατάθεσης 
λb = α – β*b, η πιθανότητα εµφάνισης νέου δανείου 
 
Την διαµόρφωση του πιστωτικού αποθέµατος (I0) κατά την διάρκεια της 
περιόδου το γεγονός ότι δεν συµπίπτουν χρονικά οι στιγµές εκδήλωσης ζήτησης για 
τα προϊόντα της τράπεζας. Ειδικά, η τελική τιµή του καθαρού πιστωτικού αποθέµατος 
(IΤ) και των χρηµατικών διαθεσίµων (CT) αντίστοιχα διαµορφώνονται ως εξής: 
 
                                             ( 1 + RL +
_
Z L)Q µε πιθανότητα λb   
 ΙΤ = (1 + rI + 
_
Z I)I0 +  
        - (1 + R0)Q µε πιθανότητα λa 
 
 
 
 
                                               - ( 1 + r +
_
Z C)Q µε πιθανότητα λb   
 CΤ = (1 + r + 
_
Z C)C0 + +            
                                                               (1 + r + 
_
Z C)Q µε πιθανότητα λa
 Οι στοχαστικές µεταβλητές 
_
Z αναπαριστούν την αβεβαιότητα που σχετίζεται 
µε την απόδοση των δανείων (
_
Z L), τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος (
_
Z C) και την 
απόδοση στο καθαρό πιστωτικό απόθεµα (
_
Z I). Επίσης ανήκουν σε κανονική 
κατανοµή µε µέσο Ε(
_
Z ) = 0 και τυπική απόκλιση σ2. Εξαιτίας της αλληλεπίδρασης 
του πιστωτικού κινδύνου και του επιτοκιακού κινδύνου, η από κοινού (αθροιστική) 
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κατανοµή της απόδοσης των δανείων και των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος 
θεωρείται ως µία δι-µεταβλητή κανονική µε µη-µηδενική αυτοσυσχέτιση. Για τον 
λόγο αυτό, οι σχετικές πηγές κινδύνου προέρχονται από τον επιτοκιακό κίνδυνο, τον 
πιστωτικό κίνδυνο που ενέχουν τα δάνεια και την αλληλεπίδραση µεταξύ τους. Ο 
στόχος της τράπεζας είναι να επιλέξει τα ιδανικά εκείνα µεγέθη a και b έτσι ώστε να 
µεγιστοποιείται η προσδοκώµενη χρησιµότητά της. Το υπόδειγµα στο οποίο ο 
Angbazo καταλήγει, για να υπολογίσει το καθαρό περιθώριο επιτοκίου δίνεται από 
την εξίσωση (8). 
 
           [ ])()(2)(2)()2(
)(4
)(
0
22
0_
'
_
"
CLQCCQLLQ
WU
WUS σσσβ
α −+++−=∗     (8) 
 
Ο πρώτος όρος είναι το ουδέτερου κινδύνου επιτόκιο το οποίο αυξάνεται όσο 
πιο έντονα είναι τα µονοπωλιακά χαρακτηριστικά στην αγορά. Ο όρος µέσα στις 
αγκύλες προσδιορίζει τον πιστωτικό κίνδυνο ( ) ), την διακύµανση των επιτοκίων 
στην αγορά χρήµατος ( ) ) και την αλληλεπίδραση µεταξύ τους (
(2 Lσ
(2 Cσ )(CLσ ). Το 
καθαρό περιθώριο στην εξίσωση (8) χαρακτηρίζει τους υποκείµενους παράγοντες 
κινδύνου για το επιθυµητό επίπεδο του περιθωρίου µεταξύ των επιτοκίων δανείων και 
καταθέσεων. Συνέπεια αυτού είναι το γεγονός ότι οι τράπεζες µε υψηλού κινδύνου 
δάνεια και µε σηµαντική έκθεση στον επιτοκιακό κίνδυνο θα επιδιώξουν ένα 
υψηλότερο περιθώριο επιτοκίου. 
Η άλλη βασική προσέγγιση που έχει προταθεί για τον προσδιορισµό του 
περιθωρίου επιτοκίου στηρίζεται στο µικροοικονοµικό υπόδειγµα της τραπεζικής 
επιχείρησης. Η προσέγγιση αυτή όµως δεν είχε την ίδια απήχηση µε αυτήν του 
υποδείγµατος της εµπορίας, κυρίως λόγω της δυσκολίας να χρησιµοποιηθεί σε 
εµπειρικές εφαρµογές αλλά και ίσως λόγω των µερικώς αντίθετων συµπερασµάτων 
που προκύπτουν στις µελέτες που την χρησιµοποιούν. 
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1.2 Μικροοικονοµικό Υπόδειγµα της Τραπεζικής Επιχείρησης 
1.2.1 Ζarruk (1988) 
 
Στο υπόδειγµα του Ζarruk, η τράπεζα αντιµετωπίζει αβεβαιότητα ως προς το 
ύψος των καταθέσεων που θα της προσφερθούν κατά την διάρκεια της περιόδου, ενώ 
η συνάρτηση της ζήτησης δανείων της είναι γνωστή. Θυµίζουµε ότι στα προηγούµενα 
υποδείγµατα που εξετάσαµε η αβεβαιότητα ήταν χαρακτηριστικό τόσο των 
καταθέσεων όσο και των δανείων. Συγκεκριµένα ο Zarruk θεωρεί ότι η τράπεζα 
κατέχει δύο ειδών στοιχεία ενεργητικού. ∆άνεια (L) προς ιδιώτες και επιχειρήσεις και 
δάνεια που χορηγεί η τράπεζα µέσω της διατραπεζικής αγοράς. Επίσης θεωρεί ότι η 
τράπεζα έχει τριών ειδών υποχρεώσεις που προκύπτουν από τις καταθέσεις (D), το 
ύψος του δανεισµού της από την διατραπεζική αγορά ή την Κεντρική Τράπεζα και το 
µετοχικό της κεφάλαιο (Ε). Έτσι θα ισχύει : 
   L + B = D* + E, 
Όπου Β είναι η µεταβλητή που απεικονίζει την καθαρή θέση της τράπεζας στην 
διατραπεζική αγορά (Β>0 υπονοεί θέση καθαρού δανειστή) και D* είναι το ύψος των 
εκ των προτέρων καταθέσεων. Το υπόδειγµα δεν λαµβάνει υπόψη το αποθεµατικό 
που υποχρεούται εκ του νόµου να διατηρήσει η τράπεζα και θεωρεί ότι το µετοχικό 
της κεφάλαιο παραµένει σταθερό κατά την διάρκεια της περιόδου. 
Η τράπεζα θεωρείται ως η οντότητα που θέτει το ύψος των επιτοκίων 
δανεισµού και όπως είπαµε στην προηγούµενη παράγραφο η συνάρτηση ζήτησης 
δανείων είναι γνωστή έχει φθίνουσα κλίση και δίνεται από την εξίσωση : 
 L = L(RL), L’(RL) < 0, όπου RL το επιτόκιο που δανείζει η τράπεζα. 
Όσον αφορά στις καταθέσεις ο Zarruk θεωρεί ότι η τράπεζα αντιµετωπίζει 
αβεβαιότητα ως προς το ύψος τους και ότι αποτελούν αύξουσα συνάρτηση της τιµής 
του επιτοκίου καταθέσεων RD. Η αβεβαιότητα στη συνάρτηση της προσφοράς 
καταθέσεων απεικονίζεται στο υπόδειγµα µε την χρήση του τυχαίου όρου (µ) ο 
οποίος έχει µια γνωστή πιθανότητα συνάρτησης πυκνότητας g(µ). Η υπόθεση της 
επιπρόσθετης τιµής µ την κάνει ο συγγραφέας µε σκοπό να γίνει το υπόδειγµα 
συµβατό για περαιτέρω ανάλυση. Σύµφωνα λοιπόν µε όσα έχουµε περιγράψει η 
προσφορά καταθέσεων δίνεται από την παρακάτω εξίσωση : 
  D* = D(RD) + µ, D’ (RD) >0. 
Η αναµενόµενη τιµή του µ µέσα στα όρια (-m , ∞) θεωρείται ίση µε το µηδέν.  
19
Σύµφωνα µε τον Zarruk η χρονική συνέχεια των αποφάσεων που καλείται η 
τράπεζα να πάρει έχει ως εξής. Στην αρχή της περιόδου, επιλέγει τα επιτόκια δανείων 
και καταθέσεων. Μετά την επιλογή αυτή αποκαλύπτεται ο κίνδυνος που αναλαµβάνει 
εξαιτίας της αβεβαιότητας σχετικά µε το ύψος των καταθέσεων που θα της 
προσφερθεί. Στο σηµείο αυτό η τράπεζα προβαίνει στις κατάλληλες ενέργειες µε το 
να χρησιµοποιεί την διατραπεζική αγορά. Οι κινήσεις αυτές καθορίζουν και το τελικό 
κέρδος της τράπεζας κατά την συγκεκριµένη περίοδο. 
Ο σκοπός της τράπεζας είναι να µεγιστοποιήσει την προσδοκώµενη 
χρησιµότητα των κερδών (π) σύµφωνα µε τον περιορισµό που θέτει η εξίσωση (1). Ο 
συγγραφέας ονοµάζει U(π) την συνάρτηση χρησιµότητας που ορίζεται σε όρους 
κερδών στο τέλος της περιόδου και µε ιδιότητες όπως U’(π) > 0 και U’’(π) ≤ 0, 
ανάλογα µε το εάν η τράπεζα αποστρέφεται τον κίνδυνο ή είναι ουδέτερη σε αυτόν. 
Το πρόβληµα της µεγιστοποίησης συνοψίζεται στην παρακάτω εξίσωση : 
( )[ ] ( ) ( )∫∞
−
××==
m
RR
dgUUEUMax
DL
µµππ
_
,
  
Σύµφωνα µε τον περιορισµό L + B = D* + E 
Τα κέρδη της τράπεζας ορίζονται ως εξής: 
( ) ( ) ( ) BRDPDCDRLCLR DDLL ×++−+×−+×−×−×= µµµπ  
όπου είναι η αµοιβή της ασφάλισης των καταθέσεων. 
Μετά από τις κατάλληλες πράξεις ο συγγραφέας καταλήγει ότι η 
αντικειµενική συνάρτηση µεγιστοποίησης είναι η εξής : 
( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( )∫∞
−
××−++×++−+×−+×−×−×
m
DDLLRR
dgLEDRDPDCDRLCLRUMax
DL
µµµµµµ,
 
Αντίθετα στο υπόδειγµα του Zarruk ο Wong(1997) παρουσιάζει ένα 
πληρέστερο υπόδειγµα στο οποίο λαµβάνονται υπόψη τόσο ο πιστωτικός όσο και ο 
επιτοκιακός κίνδυνος, καθώς και στοιχεία κόστους και χαρακτηριστικά του θεσµικού 
περιβάλλοντος (π.χ. υποχρεώσεις της τράπεζας σχετικά µε την κεφαλαιακής 
επάρκεια). 
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1.2.2 Kit Pong Wong (1997) 
 
Ο Kit Pong Wong προσπάθησε και αυτός να ερευνήσει τους παράγοντες που 
διαµορφώνουν το άριστο επίπεδο του επιτοκιακού περιθωρίου, βασιζόµενος στο 
µικροοικονοµικό υπόδειγµα της επιχείρησης κάτω από συνθήκες πολλαπλών πηγών 
αβεβαιότητας και αποστροφής κινδύνου. Στο υπόδειγµα αυτό λαµβάνονται υπόψη 
πηγές κινδύνου (αβεβαιότητας) όπως το λειτουργικό κόστος, οι ρυθµιστικοί κανόνες, 
ο πιστωτικός κίνδυνος και ο κίνδυνος επιτοκίων. Ο πιστωτικός κίνδυνος έγκειται στο 
γεγονός ότι τα δάνεια που έχει χορηγήσει η τράπεζα είναι πιθανό κάποια στιγµή στο 
µέλλον να παρουσιάσουν πρόβληµα στην σωστή εξυπηρέτησή τους, λόγω της µη 
δυνατότητας του δανειολήπτη να αποπληρώσει την υποχρέωση του σύµφωνα µε τους 
συµβατικούς όρους. Η τράπεζα όπως είναι φυσικό δεν γνωρίζει εκ των προτέρων τον 
αριθµό των “προβληµατικών” αυτών δανείων και άρα αναλαµβάνει τον σχετικό 
κίνδυνο. Ο κίνδυνος των επιτοκίων προέρχεται από το γεγονός ότι η τράπεζα 
χρηµατοδοτεί µέρος των δανείων σταθερού επιτοκίου που έχει χορηγήσει µε 
καταθέσεις κυµαινοµένου επιτοκίου που έχει λάβει. ∆ηλαδή υπάρχει αναντιστοιχία 
στην ευαισθησία από την µεταβολή των επιτοκίων µεταξύ των στοιχείων του 
ενεργητικού και του παθητικού. Επίσης η τράπεζα δραστηριοποιείται στην 
διατραπεζική αγορά, όπου αγοράζει και πουλάει χρήµα. Όπως είναι γνωστό 
υποχρεούται να διαθέτει ικανή κεφαλαιακή επάρκεια, ανάλογα µε τους όρους που 
θέτουν οι Κεντρικές Τράπεζες, διατηρώντας ένα ελάχιστο αποθεµατικό κεφαλαίων σε 
σχέση µε τις καταθέσεις που έχει λάβει. 
Κάτω από αυτές λοιπόν τις συνθήκες το υπόδειγµα του Kit Pong Wong 
παρουσιάζει το πώς το λειτουργικό κόστος, οι ρυθµιστικοί κανόνες, ο πιστωτικός 
κίνδυνος και ο κίνδυνος επιτοκίων συνδυαστικά επηρεάζουν στην διαµόρφωση του 
άριστου επιπέδου του περιθωρίου επιτοκίου. 
Συγκεκριµένα υποθέτει µία τράπεζα η οποία αποστρέφεται τον κίνδυνο και η 
οποία λαµβάνει αποφάσεις για µια συγκεκριµένη περίοδο. Στην αρχή της περιόδου 
αυτής, όπως και στο υπόδειγµα του Zarruk, θα ισχύει: 
L + B = D + K   (1) 
όπου L το ύψος των δανείων, D το ύψος των καταθέσεων, K το µετοχικό κεφάλαιο 
και Β µία µεταβλητή που απεικονίζει την καθαρή θέση της τράπεζας στην 
διατραπεζική αγορά. Εάν ισχύει Β > (<) 0 τότε η τράπεζα δανείζει (δανείζεται) στην 
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διατραπεζική αγορά µε ένα επιτόκιο R. Το µετοχικό κεφάλαιο Κ της τράπεζας 
θεωρείται σταθερό κατά την διάρκεια της περιόδου, παρά το γεγονός ότι θα πρέπει, 
σύµφωνα µε τους κανόνες της Κεντρικής Τράπεζας, να ικανοποιεί τον παρακάτω 
περιορισµό: 
 Κ ≥ κD,    (2) 
όπου κ ο συντελεστής του ελάχιστου επιπέδου καταθέσεων που η τράπεζα είναι 
υποχρεωµένη να κρατά ως αποθεµατικό.  
Τα δάνεια που παρέχει η τράπεζα ανήκουν σε µία κατηγορία οµοειδών 
προϊόντων µε σταθερό επιτόκιο και λήξη στο τέλος της περιόδου. Η αγορά δανείων 
είναι ατελής µε την έννοια ότι η τράπεζα είναι αυτή που θέτει το επίπεδο των 
επιτοκίων. Η ζήτηση για δάνεια προσδιορίζεται από µία συνάρτηση L(RL) µε 
φθίνουσα κλίση, όπου RL είναι το επιτόκιο των δανείων και ισχύει L′ < 0. Τα δάνεια 
ενέχουν κίνδυνο διότι υπάρχει η πιθανότητα της µη, σύµφωνα µε τους συµβατικούς 
όρους, εξυπηρέτησής τους. Στο υπόδειγµα ο Kit Pong Wong, µετρά τον κίνδυνο αυτό 
χρησιµοποιώντας µία τυχαία µεταβλητή που παίρνει τιµές [0,1] και αποτυπώνει το 
ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων στο τέλος της περιόδου. Επίσης υποθέτει, 
χωρίς να χάνει την γενικότητά του, ότι τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια δεν αποφέρουν 
κανένα έσοδο για την τράπεζα. Έτσι η αξία των εσόδων της τράπεζας εξαιτίας των 
δανείων θα δίνεται από τον τύπο: 
( )LL RLR ××⎟⎠
⎞⎜⎝
⎛ − ~1 θ  
Η αξία αυτή θα είναι µικρότερη ή ίση µε την αξία των συνολικών εσόδων 
 που θα περίµενε η τράπεζα να έχει σύµφωνα µε τις αντίστοιχες δανειακές 
συµβάσεις που έχει συνάψει µε τους πελάτες της, αναλόγως της τιµής του  στο 
τέλος της περιόδου. Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφέρουµε ότι ο συγγραφέας 
υποθέτει ότι το  δεν εξαρτάται από το ύψος των δανείων που θα προσφέρει η 
τράπεζα και εποµένως ο βαθµός αβεβαιότητας προς κάθε χρηµατική µονάδα 
παραµένει σταθερός. 
( LL RLR × )
~θ
~θ
Οι καταθέσεις που δέχεται η τράπεζα έχουν ληκτότητα µικρότερη της 
περιόδου και άρα θα πρέπει να ανανεωθούν µε ένα νέο επιτόκιο . Η τράπεζα είναι 
αυτή που θέτει την ποσότητα καταθέσεων που θα δεχτεί και η προσφορά καταθέσεων 
είναι πλήρως ελαστική. Καθώς η τράπεζα χρηµατοδοτεί σταθερού επιτοκίου δάνεια 
DR
~
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µε κυµαινοµένου επιτοκίου καταθέσεις, εκθέτει τον εαυτό της στον κίνδυνο 
επιτοκίων. Ο Kit Pong Wong υιοθετεί την συνήθη παραδοχή της θετικής σχέσης 
µεταξύ των µη εξυπηρετούµενων δανείων και των επιτοκίων καταθέσεων. Στο 
υπόδειγµα αυτό σηµαίνει ότι µεταξύ των και
~θ ~DR  υπάρχει θετική συσχέτιση. 
Επίσης για να κάνει πιο εύκολη την εξαγωγή συµπερασµάτων ο συγγραφέας υποθέτει 
ότι σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών δίνεται από το παρακάτω µη γραµµικό 
µοντέλο παλινδρόµησης: 
~~~
)( ∈+= θDD RR ,   (3) 
όπου  είναι µία µεταβλητή µε µέσο 0 και ανεξάρτητη από το  και ) είναι το 
προσδοκώµενο επιτόκιο καταθέσεων που εξαρτάται από το εάν  = θ. Η θετική 
συσχέτιση µεταξύ και συνίσταται µε την υπόθεση 
~∈ ~θ ( ~θDR
~θ
~θ ~DR 0)( ≥′ θDR  για όλα τα 
θ . ]1,0[∈
Το αναµενόµενο κέρδος της τράπεζας στο τέλος της περιόδου θα είναι: 
)()(1
~~~
LDLL RLCDRBRRLR ×−×−×+××⎟⎠
⎞⎜⎝
⎛ −= θπ , (4) 
όπου C είναι το σταθερό κόστος διαχείρισης των δανείων L. Τα κόστη διαχείρισης 
καταθέσεων και λειτουργίας δεν λαµβάνονται υπόψη για λόγους απλούστευσης, µιας 
και έχουν την ίδια ποιοτική επίδραση στην διαµόρφωση του περιθωρίου επιτοκίου µε 
αυτή του κόστους διαχείρισης δανείων. Χρησιµοποιώντας τις (1) και (2), η εξίσωση 
(4) µπορεί να γραφεί ως εξής: 
DRRKRRLCRR DLL ×⎟⎠
⎞⎜⎝
⎛ −+×+×⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ −−×⎟⎠
⎞⎜⎝
⎛ −= ~~~ )(1 θπ   (5) 
όπου D=K/κ είναι το µέγιστο επίπεδο καταθέσεων που δέχεται η τράπεζα.  
Ως U(π) ο συγγραφέας ονοµάζει την συνάρτηση χρησιµότητας της τράπεζας 
που ορίζεται σε σχέση µε τα κέρδη π στο τέλος της περιόδου και ισχύει U’>0, U’’<0 
(µε άλλα λόγια, τράπεζα αποστρέφεται τον κίνδυνο). Πριν παρθεί οποιαδήποτε 
απόφαση, τράπεζα επιλέγει το δανειακό της επιτόκιο RL έτσι ώστε να µεγιστοποιεί 
την προσδοκώµενη χρησιµότητα των κερδών της στο τέλος της περιόδου. ∆ηλαδή 
ισχύει :  
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[ ] ( ) ( ) ( )∫ ∫ ∈×××∈=⎥⎦⎤⎢⎣⎡Ε
∈
∈
1
0
~ 2
1
),()(max dGdFdFUU θθθππ      (6) 
όπου ( ∈, )θπ  είναι η πραγµατική τιµή του  που ορίζεται από την εξίσωση (5) µε 
τιµές  και 
~π
( ∈=⎟⎠
⎞⎜⎝
⎛ ∈ ,, ~~ θθ ) [ ] [ ]1,01,0: →F και [ ] [ ]1,0,: 21 →∈∈G  είναι οι συναρτήσεις 
αθροιστικής κατανοµής των  και 
~θ ~∈ αντιστοίχως. 
 
 
1.3 Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας 
 
Είναι γνωστό και από την εµπειρία της αγοράς ότι η διαµόρφωση του 
περιθωρίου επιτοκίου είναι µία εξαιρετικά πολύπλοκη διαδικασία, η οποία 
επηρεάζεται και από ορισµένους αστάθµητους παράγοντες που διαφέρουν ανάλογα 
µε το γενικότερο περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται η τράπεζα. Μελετώντας τα 
υποδείγµατα που προαναφέραµε, τα οποία αποτελούν την βάση της σχετικής µε το 
θέµα µας βιβλιογραφίας, γίνεται αντιληπτό ότι εντοπίζονται από τους συγγραφείς 
κάποιοι κύριοι παράγοντες διαµόρφωσης του επιτοκιακού περιθωρίου. Εµείς στην 
παρούσα εργασία θα παρουσιάσουµε τους παράγοντες αυτούς και θα προσθέσουµε 
επιπλέον παράγοντες τεκµηριώνοντας τον τρόπο µε τον οποίο επιδρούν στην εγχώρια 
τραπεζική αγορά σε σύγκριση πάντα µε το µέσο όρο των χωρών της ζώνης του ευρώ. 
 Οι παράγοντες αυτοί είναι: α) η οργάνωση της τραπεζικής αγοράς (δηλ. ο 
βαθµός ανταγωνισµού που χαρακτηρίζει τη συγκεκριµένη αγορά), β) ο πιστωτικός 
κίνδυνος, γ) οι κανονιστικοί περιορισµοί, δ) η πιστοληπτική διαβάθµιση της 
χώρας και η πιστοληπτική διαβάθµιση κάθε τράπεζας χωριστά, ε) ο ρυθµός του 
πληθωρισµού, στ) το λειτουργικό κόστος που αντιµετωπίζει κάθε τράπεζα. 
Έχουµε αναφέρει αρκετά πράγµατα σχετικά µε τους παράγοντες αυτούς στις 
επόµενες όµως παραγράφους θα τους µελετήσουµε πιο αναλυτικά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ2 
ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ∆ΙΑΜΟΡΦΩΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ 
 
 
 
2.1 Γενικά 
 
Όπως έχουµε ήδη αναφέρει στο προηγούµενο κεφάλαιο, υπάρχει ένα πλήθος 
παραγόντων που είναι δυνατόν να επηρεάσει σε µικρότερο ή µεγαλύτερο βαθµό, 
ανάλογα µε τις ιδιαίτερες συνθήκες που επικρατούν στο περιβάλλον στο οποίο 
δραστηριοποιείται η τράπεζα, τη διαµόρφωση των επιτοκίων σε κάθε οµάδα 
τραπεζικών προϊόντων. Οι παράγοντες λοιπόν αυτοί που τελικά θα οδηγήσουν στη 
διαµόρφωση του περιθωρίου επιτοκίου για την κάθε τράπεζα ταξινοµούνται σε δύο 
κατηγορίες. Ορισµένοι από αυτούς είναι α)εξωγενείς σε σχέση µε το τραπεζικό 
σύστηµα και ορισµένοι είναι β)ενδογενείς. 
Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι δεν συµβαίνει στην Ελλάδα 
κάτι το ιδιαίτερο που να την κάνει να διαφοροποιείται στο ζήτηµα των επιτοκίων σε 
σχέση µε την υπόλοιπη ευρωζώνη. Είναι µία γενικότερη κατάσταση που παρά την 
σύγκλιση που παρατηρείται τα τελευταία χρόνια, θα συνεχίζει να αποτελεί θέµα 
συζήτησης για αρκετό ακόµα χρονικό διάστηµα. Μεταξύ των κρατών µελών της 
ευρωζώνης, τα ονοµαστικά επιτόκια, τόσο των καταθέσεων όσο και των χορηγήσεων, 
εξακολουθούν να διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Κοινός παράγοντας των διαφορών 
αυτών, ακόµη και µετά την νοµισµατική ενοποίηση, είναι ότι πολλές από τις 
συνθήκες που διαµορφώνουν τους όρους λειτουργίας και το κόστος κεφαλαίων των 
τραπεζών εξακολουθούν να διαφέρουν αισθητά µεταξύ των κρατών µελών. Μία 
ακόµη παράµετρος που θα πρέπει να λάβουµε υπόψη, είναι το γεγονός της 
ανοµοιογένειας των προσφερόµενων ανά κράτος µέλος τραπεζικών προϊόντων και 
υπηρεσιών, αλλά και οι διαφορές στην κατ’ είδος ταξινόµηση και στατιστική 
περιγραφή τους. Ενδεικτική των διαφορών αυτών είναι η έκθεση της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας το 2006 µε τίτλο «Differences in MFI interest rates across euro 
area countries». Όλα αυτά θα τα αναλύσουµε στις παραγράφους που ακολουθούν.  
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2.2 Εξωγενείς Παράγοντες 
2.2.1 Πιστοληπτική ∆ιαβάθµιση της Χώρας 
 
Ο παράγοντας αυτός είναι ο πλέον επίκαιρος και ίσως αυτός µε την 
µεγαλύτερη σηµασία την εποχή που διανύουµε. Τις ηµέρες που γράφεται η εργασία 
αυτή, η διατραπεζική αγορά είναι ουσιαστικά κλειστή για τις ελληνικές τράπεζες και 
ο κύριος λόγος είναι η πολύ χαµηλή πιστοληπτική διαβάθµιση της χώρας, συνέπεια 
της πολύ κακής κατάσταση των µακροοικονοµικών της µεγεθών. Η πιστοληπτική 
ικανότητα κάθε χώρας αξιολογείται από τους διεθνής οίκους αξιολόγησης, µε βάση 
τα λεγόµενα «µακροοικονοµικά θεµελιώδη». Σε αυτά περιλαµβάνονται, κυρίως, το 
µέγεθος και οι προοπτικές του δηµοσίου χρέους, η κατάσταση του ισοζυγίου 
πληρωµών, το συγκριτικό κόστος και η σχετική ανταγωνιστικότητα των εγχώριων 
προϊόντων, καθώς επίσης και µία σειρά διαρθρωτικών χαρακτηριστικών της 
οικονοµίας, τα οποία επηρεάζουν την επιχειρηµατικότητα (υποδοµές, δηµόσια 
διοίκηση) ή τον βαθµό ευελιξίας και προσαρµοστικότητας των επιµέρους αγορών της 
οικονοµίας (όπως για παράδειγµα οι συνθήκες αγοράς εργασίας και το ρυθµιστικό 
πλαίσιο). Καθοριστικό επίσης κριτήριο αξιολόγησης, είναι οι κατευθύνσεις της 
µακροοικονοµικής πολιτικής που οι αγορές διαβλέπουν ότι η χώρα αυτή θα 
εφαρµόσει στο µέλλον. Για παράδειγµα, όσο ταχύτερα εκτιµάται ότι θα µειώνεται το 
δηµόσιο χρέος µιας χώρας, τόσο υψηλότερα βαθµολογείται η πιστοληπτική 
ικανότητα και τόσο φθηνότερα µπορούν να δανείζοντα από τις αγορές ο δηµόσιος και 
ο ιδιωτικός τοµέας (τράπεζες και λοιπές επιχειρήσεις). Στην Ελλάδα, αν και τα 
τελευταία χρόνια φαινόταν ότι υπάρχει σηµαντική βελτίωση των µεγεθών αυτών, το 
2009 ήταν θα µπορούσαµε να πούµε, µία καταστροφική χρονιά. Βεβαίως η πρόσφατη 
χρηµατοπιστωτική κρίση µεταφέρθηκε στους τοµείς της πραγµατικής οικονοµίας 
επηρεάζοντας αρνητικά τα δηµοσιονοµικά µεγέθη των κρατών σε διεθνές επίπεδο. 
Στην περίπτωση όµως της Ελλάδας έφερε στο φως δοµικές συστηµικές παθογένειες 
δεκαετιών που έκαναν την κατάσταση ακόµα χειρότερη. Οι εκτιµήσεις των 
περισσότερων µακροοικονοµικών µεγεθών αναθεωρούνται συνεχώς προκειµένου να 
αντικατοπτρίζουν τις εξελισσόµενες µεταβολές στη χώρα µας. 
Ο ρυθµός αύξησης του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) µειώθηκε 
κατά 2,0% το 2009. Το 2010 αναµένεται και πάλι αρνητικός ρυθµός µεταβολής, το 
ύψος του οποίου θα εξαρτηθεί από την αποτελεσµατικότητα και την αυστηρότητα 
εφαρµογής των µέτρων δηµοσιονοµικής πολιτικής που έχουν ληφθεί.  
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Το αναθεωρηµένο από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή έλλειµµα της γενικής 
κυβέρνησης κατά το 2009 διαµορφώθηκε στο 13,6%, έναντι του 7,7% που έφθασε το 
2008. Ωστόσο για το 2010 αναµένεται µείωση του ελλείµµατος ως ποσοστό του ΑΕΠ 
και επιστροφή του στο επίπεδο του 8,7%. 
Το δηµόσιο χρέος (ενοποιηµένο χρέος της γενικής κυβέρνησης) κατά το 2009 
ανήλθε στο 115,1% του ΑΕΠ, έναντι 99,2% που είχε καταγραφεί για το 2008, ενώ το 
2010 προβλέπεται να αυξηθεί περαιτέρω στο 122,9%, σύµφωνα µε τα δηµοσιευµένα 
στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής. 
Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών παρουσίασε έλλειµµα της τάξης του 
11,2% του ΑΕΠ για το 2009, επίπεδο ελαφρώς µειωµένο σε σχέση µε το αντίστοιχο 
14,6% του ΑΕΠ που καταγράφηκε για το 2008, ενώ προβλέπεται να παρουσιαστεί 
ακόµα περισσότερο µειωµένο για το 2010, στο 9,7%. 
Ο πληθωρισµός (Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή), την 
βαρύτητα του οποίου στην διαµόρφωση των επιτοκίων θα εξετάσουµε σε επόµενη 
ενότητα, εµφάνισε σηµαντική µεταβλητότητα τα τελευταία δύο έτη, φθάνοντας στο 
επίπεδο του 4,2% το 2008, ενώ το 2009 διαµορφώθηκε στο 1,3%. Σύµφωνα µε τις 
προβλέψεις του ∆ΝΤ, ο πληθωρισµός το 2010 αναµένεται να διαµορφωθεί στο 1,9%. 
Τέλος, σε ό,τι αφορά την απασχόληση, το ποσοστό της ανεργίας περιορίστηκε 
το 2008 στο 7,8% από 8,4% το 2007, ενώ για το 2009 εµφανίστηκε αυξηµένο, στο 
επίπεδο του 9,6% µε προοπτική περαιτέρω αύξησης στο 12,0%, σύµφωνα µε τις 
εκτιµήσεις του ∆ΝΤ για το έτος 2010. 
Η δυσµενής αυτή εξέλιξη των παραπάνω µεγεθών αποτυπώνεται µε ιδιαίτερη 
έµφαση στην επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας και κατ’ 
επέκταση της πιστοληπτικής ικανότητας των ελληνικών τραπεζών, µε αποτέλεσµα να 
επηρεάζεται άµεσα η πολιτική των τραπεζών όσον αφορά στη διαµόρφωση των 
επιτοκίων τόσο των καταθέσεων όσο και των χορηγήσεων.   
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2.2.2 Ρυθµός Πληθωρισµού 
 
Ο πληθωρισµός είναι επίσης ένας από τους βασικούς παράγοντες που οδηγεί 
στη διαφοροποίηση των επιτοκίων στην τραπεζική λιανική µεταξύ των χωρών της 
Ευρωζώνης . Η εξήγηση που δίνεται στα υψηλότερα ονοµαστικά περιθώρια 
επιτοκίων των ελληνικών τραπεζών δεν είναι ασύµβατη µε εξηγήσεις που εστιάζουν 
στο λειτουργικό κόστος των τραπεζών. Ο πληθωρισµός είναι ένας από τους 
καθοριστικούς παράγοντες του κόστους . Επιπλέον , όµως ο πληθωρισµός µειώνει 
την πραγµατική αξία των µελλοντικών εσόδων µιας τράπεζας από δάνεια και οδηγεί 
σε υψηλότερα ονοµαστικά επιτόκια δανεισµού. Η σχέση επιτοκίων και πληθωρισµού 
έχει µελετηθεί διεξοδικά από τον Irving Fisher (Theory of Interest) το 1930 , έναν 
από τους µεγαλύτερους οικονοµολόγους του προηγούµενου αιώνα και είναι γνωστή 
ως η «Ισοδυναµία των επιτοκίων» του Irving Fisher. Σύµφωνα µε την ισοδυναµία των 
επιτοκίων, τα ονοµαστικά επιτόκια προσαρµόζονται µε τον αναµενόµενο 
πληθωρισµό. Παρά το γεγονός ότι η προσαρµογή των επιτοκίων στον πληθωρισµό 
δεν είναι πλήρης σε µικρά χρονικά διαστήµατα, αλλά µόνο µακροπρόθεσµα, η 
ισοδυναµία των επιτοκίων παραµένει ακόµη και σήµερα ένα κεντρικό εργαλείο της 
χρηµατοοικονοµικής.  
Σε περιβάλλον πληθωρισµού, τόσο ο δανειολήπτης όσο και η τράπεζα 
ενδιαφέρονται για το πραγµατικό και όχι για το ονοµαστικό επιτόκιο. Ο λόγος είναι 
προφανής: Ο πληθωρισµός µειώνει την αξία των µελλοντικών αποπληρωµών του 
δανείου και κατά συνέπεια την πραγµατική αξία της οφειλής του δανειολήπτη, 
δηλαδή την πραγµατική απόδοση του δανείου για την τράπεζα. 
Συγκεκριµένα ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού στην Ελλάδα, 
µετρούµενος µε βάση το γενικό Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή 
(Εν∆ΤΚ), παραµένει από τους υψηλότερους, αν όχι ο υψηλότερος, της ευρωζώνης. 
Το 2009 η απόκλιση του πληθωρισµού στην Ελλάδα από το αντίστοιχο µέγεθος στη 
ζώνη του ευρώ ως σύνολο ήταν µία ποσοστιαία µονάδα (1,3% έναντι 0,3% 
αντίστοιχα), παραµένοντας αµετάβλητη σε σχέση µε το 2008 (4,2% έναντι 3,2% 
αντίστοιχα). Η τάση απόκλισης του πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδας και ευρωζώνης, 
διευρύνθηκε, προσεγγίζοντας τις δυόµισι ποσοστιαίες µονάδες, κατά την διάρκεια του 
πρώτου τριµήνου του 2010 (3,9% έναντι 1,4% αντίστοιχα). 
Στο σηµείο αυτό θα εξετάσουµε πως ο πληθωρισµός επηρεάζει στην πράξη 
την απόφαση της τράπεζας στην διαµόρφωση του τελικού επιτοκίου και θα 
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επισηµάνουµε την διαφορά ανάµεσα σε ονοµαστικό και πραγµατικό επιτόκιο. Για να 
γίνει πιο αντιληπτό το παράδειγµά µας θα χρησιµοποιήσουµε το επίπεδο του 
πληθωρισµού για το έτος 2007, δηλαδή πριν ξεσπάσει η παγκόσµια 
χρηµατοπιστωτική κρίση.  Ο πληθωρισµός την περίοδο εκείνη ήταν 3,5% στην 
Ελλάδα ενώ στην ευρωζώνη 2%. Για να αντιληφθούµε τον µηχανισµό µε τον οποίο ο 
πληθωρισµός  συνδέεται άµεσα µε το επίπεδο των επιτοκίων σε µία οικονοµία, θα 
πρέπει καταρχάς να απαντήσουµε στην εξής απλή ερώτηση: Πόσο αξίζουν 100 ευρώ 
σε Ν χρόνια όταν ο πληθωρισµός τρέχει µε 3,5% και πόσο όταν ο πληθωρισµός 
τρέχει µε 2% ; 
Η πραγµατική αξία µιας πληρωµής 100 ευρώ σε 1 χρόνο όταν ο πληθωρισµός 
τρέχει µε 3,5% (2%) είναι 96,62 (98,04) ευρώ , όπως φαίνεται στον Πίνακα 1. Η 
πραγµατική αξία µιας πληρωµής 100 ευρώ σε 10 χρόνια όταν ο πληθωρισµός τρέχει 
µε 3,5% (2%) είναι 74,07 (83,33) ευρώ όπως φαίνεται στον Πίνακα 2.
                       
 
                        Πίνακας 2.1 
 
ΠΗΓΗ: Eurobank Research Οικονοµία και Αγορές Φεβ.2006 
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Πίνακας 2.2 
 
ΠΗΓΗ: Eurobank Research Οικονοµία και Αγορές Φεβ.2006 
 
 Ας δούµε τώρα τι σηµαίνει το παράδειγµα που παρουσιάσαµε προηγουµένως. 
Η παρούσα αξία µιας πληρωµής 100 ευρώ σε ένα χρόνο για µία ευρωπαϊκή τράπεζα η 
οποία χρεώνει πραγµατικό επιτόκιο 1,5% µε πληθωρισµό στην Ευρωζώνη 2% είναι 
96,59 ευρώ (Πίνακας 1). Το ονοµαστικό επιτόκιο που χρεώνει η τράπεζα είναι 3,5% 
(πραγµατικό επιτόκιο + πληθωρισµός). 
Ο πληθωρισµός στην Ελλάδα, όπως έχουµε ήδη αναφέρει, πριν την 
παγκόσµια κρίση ήταν περίπου 3,5%. Για να παράγει µία ονοµαστική πληρωµή 100 
ευρώ την ίδια παρούσα αξία σε µια ελληνική τράπεζα, η τράπεζα θα έπρεπε να 
χρεώσει ένα ονοµαστικό επιτόκιο 3,529%. Το πραγµατικό επιτόκιο που θα 
εισέπραττε η τράπεζα θα ήταν 2,9 µονάδες βάσης (3,526% - 3,5% =0,029%) , δηλαδή 
σχεδόν µηδενικό. Για να εισπράξει µία ελληνική τράπεζα πραγµατικό επιτόκιο 1,5%, 
θα έπρεπε να χρεώσει ένα ονοµαστικό επιτόκιο 5% (1,5% + 3,5% πληθωρισµός). 
Γίνεται αντιληπτό από τα παραπάνω ότι ο υψηλός πληθωρισµός που υπάρχει στην 
Ελλάδα σε σύγκριση µε τον  µέσο όρο των χωρών στη ζώνη του ευρώ, επιδρά στην 
30
εξέλιξη των επιτοκίων στην χώρα µας και είναι ένας από τους σηµαντικούς 
παράγοντες που δεν επιτρέπουν την σύγκλιση των ονοµαστικών επιτοκίων µεταξύ 
Ελλάδας και ευρωζώνης. 
 
 
2.2.3 Ρυθµιστικό Πλαίσιο 
 
Το ρυθµιστικό πλαίσιο λειτουργίας των τραπεζών στην Ελλάδα, το οποίο 
πλέον διαµορφώνεται σε µεγάλο βαθµό υπό την επίδραση του κοινοτικού δικαίου, σε 
ορισµένους τοµείς παραµένει µέχρι και σήµερα συγκριτικά αυστηρότερο από ό,τι 
επιβάλλουν οι σχετικές κοινοτικές οδηγίες. Είναι, επίσης, αξιοσηµείωτο ότι σε 
ορισµένες περιπτώσεις, λίγες ευτυχώς, το ελληνικό ρυθµιστικό πλαίσιο δεν έχει 
ακόµα προσαρµοστεί απόλυτα στις σύγχρονες συνθήκες λειτουργίας των 
ανεπτυγµένων πιστωτικών αγορών.  Το πρόβληµα αυτό αφορά στο σύνολο της 
ελληνικής οικονοµίας και όχι µόνο τον κλάδο των τραπεζών. Όπως είναι όµως 
φυσικό, εξαιτίας της φύσης των εργασιών τους, οι τράπεζες επηρεάζονται σε µεγάλο 
βαθµό από την εύρυθµη ή µη λειτουργία του συνόλου της οικονοµίας στην οποία 
κατά κύριο λόγο δραστηριοποιούνται.   
Ενδιαφέροντα συµπεράσµατα µπορούµε να εξάγουµε παρατηρώντας 
ορισµένους δείκτες που αναφέρονται στην έρευνα  της Παγκόσµιας Τράπεζας (World 
Bank, Doing Business in 2010) σχετικούς µε το οικονοµικό περιβάλλον που ισχύει σε 
183 χώρες του κόσµου. Πιο συγκεκριµένα : 
- Κατατάσσει την Ελλάδα στην 109η θέση (2009: 100η), όσον αφορά τη σχετική 
ευκολία στην άσκηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Η επίδοση αυτή είναι η 
χειρότερη στην ευρωζώνη. Τα πράγµατα γίνονται ακόµα πιο δύσκολα για τους νέους 
επιχειρηµατίες αφού η χώρα µας βρίσκεται στην 140η θέση όσον αφορά την ευκολία 
έναρξης µίας νέας επιχείρησης µπροστά µόνο από την Ισπανία, η οποία 
καταλαµβάνει την 146η θέση.  
- Η νοµοθεσία σχετικά µε ζητήµατα πτώχευσης ή παροχής εγγυήσεων δεν διευκολύνει 
την διαδικασία δανεισµού στην χώρα µας, αυξάνοντας τον πιστωτικό κίνδυνο των 
τραπεζών µε συνέπεια ο σχετικός δείκτης να κινείται σε ιδιαίτερα χαµηλό επίπεδο 
(τιµή 3 σε κλίµακα από 0-10). Αν και η πρόσβαση των τραπεζών στο πιστωτικό 
ιστορικό επιχειρήσεων και ιδιωτών έχει βελτιωθεί κατά πολύ τα τελευταία χρόνια µε 
την βοήθεια του συστήµατος της Τειρεσίας Α.Ε. η Ελλάδα παραµένει σε πολύ 
31
χαµηλή θέση όσον αφορά συνολικά στην ευκολία των πιστοδοτικών εργασιών και 
συγκεκριµένα καταλαµβάνει την 87η θέση, ξεπερνώντας µόνο το Λουξεµβούργο από 
τις χώρες της ευρωζώνης και ισοβαθµώντας στην προτελευταία θέση µε την Ιταλία 
και την Πορτογαλία. 
- Στην Ελλάδα, το µέσο χρονικό διάστηµα που απαιτείται για την τελεσιδίκηση µίας 
εµπορικής αντιδικίας είναι 819 ηµέρες, αισθητά µεγαλύτερο από ότι σε άλλα κράτη 
µέλη της ευρωζώνης. Συγκεκριµένα η χώρα µας καταλαµβάνει την προτελευταία 
θέση, µπροστά µόνο από την Ιταλία όπου ο µέσος όρος είναι 1.210 ηµέρες. Όσον 
αφορά το κόστος της διαδικασίας αυτής στην Ελλάδα είναι µικρότερο µόνο από το 
αντίστοιχο στην Κύπρο και την Ιταλία µε το ποσοστό να φτάνει το 14.4% της 
επίδικης απαίτησης έναντι 16,4% και 29,9% στις άλλες δύο χώρες αντίστοιχα. 
- Η λύση µίας επιχείρησης και η όσο το δυνατόν µεγαλύτερη κάλυψη των 
υποχρεώσεων της είναι επίσης µία δύσκολη υπόθεση στην Ελλάδα. Συγκεκριµένα η 
χώρα µας καταλαµβάνει την προτελευταία θέση  στην κατάταξη των χωρών της 
ευρωζώνης µπροστά µόνο από το Λουξεµβούργο.  
Γίνεται λοιπόν εύκολα αντιληπτό ότι το ασφυκτικό αυτό περιβάλλον, που 
δηµιουργούν οι στρεβλώσεις, οι περιορισµοί, και το όχι και τόσο ευέλικτο νοµικό 
πλαίσιο που ισχύει στην χώρα µας, δεν ευνοεί την ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας 
και θέτει σοβαρά εµπόδια στην αποτελεσµατική λειτουργία των τραπεζών.  
 
 
2.3 Ενδογενείς Παράγοντες 
2.3.1 Λειτουργικό Κόστος 
 
Το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραπεζών έχει µειωθεί σηµαντικά κατά 
την διάρκεια των τελευταίων ετών. Εντούτοις, κατά µέσο όρο και σε σύγκριση µε τα 
τραπεζικά συστήµατα άλλων κρατών µελών της ευρωζώνης, παραµένει σχετικά 
υψηλό (ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού τους), κυρίως λόγω των εξής 
παραγόντων: 
- Το µικρότερο µέγεθος των τραπεζών στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε τα υπόλοιπα 
κράτη µέλη της ευρωζώνης, δεν τους επιτρέπει να αξιοποιήσουν πληρέστερα τις 
οικονοµίες κλίµακας σε ότι αφορά τη διαδικασία της τραπεζικής διαµεσολάβησης, 
διαπίστωση που ισχύει διεθνώς για τις σχετικά µικρότερες τράπεζες. Επιπλέον στην 
Ελλάδα το µέσο ύψος των καταθέσεων και των δανείων ανά πελάτη είναι σχετικά 
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µικρό, γεγονός που επιβαρύνει τις τράπεζες µε υψηλότερα λειτουργικά έξοδα, καθώς 
συνεπάγεται µεγαλύτερο αριθµό τραπεζικών συναλλαγών για ένα περιορισµένο ύψος 
καταθέσεων ή δανείων. 
- Τη σχετική ανελαστικότητα ορισµένων συστατικών στοιχείων λειτουργικού κόστους 
των ελληνικών τραπεζών εξαιτίας: α) της συνεχιζόµενης εκτεταµένης χρήσης 
µετρητών στις συναλλαγές, αντί της χρήσης ηλεκτρονικών εργαλείων πληρωµών (π.χ. 
πιστωτικών και χρεωστικών καρτών, µεταφορών πίστωσης και άµεσων χρεώσεων), 
β) του µικρού, αν και διαρκώς αυξανόµενου την τελευταία πενταετία, ποσοστού των 
ηλεκτρονικών συναλλαγών και των συναλλαγών µέσω διαδυκτίου ή τηλεφώνου ( e-
banking, phone banking) σε αντιδιαστολή µε το µεγάλο τµήµα των συναλλαγών που 
συνεχίζουν να πραγµατοποιούνται στο γκισέ των καταστηµάτων, γ) του γεωγραφικά 
διάσπαρτου δικτύου καταστηµάτων, όπως επιβάλλεται από την ανάγκη εξυπηρέτησης 
αποµακρυσµένων περιοχών ή περιοχών µε σχετικά χαµηλή οικονοµική 
δραστηριότητα. Αποτέλεσµα του κατακερµατισµού  του δικτύου και του µικρότερου 
στην Ελλάδα κύκλου εργασιών ανά κατάστηµα είναι το γεγονός ότι, σύµφωνα µε 
έρευνα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (European Central Bank, EU Banking 
Structure, October 2008, σελ.15) το 2007, σε κάθε Έλληνα τραπεζικό υπάλληλο 
αντιστοιχούσαν στοιχεία τραπεζικού ενεργητικού (χορηγήσεις, επενδυτικά προϊόντα, 
κ.λπ.) συνολικού ύψους 5,9 εκατ. ευρώ, ενώ ο µέσος όρος των κρατών µελών της 
ευρωζώνης ανέρχονταν στα 12,4 εκατ. ευρώ. Παράλληλα, στη χώρα µας 
αντιστοιχούσαν 2.902 κάτοικοι έναντι µέσου όρου 1.735 κατοίκων στα κράτη µέλη 
της ευρωζώνης ανά τραπεζικό κατάστηµα. 
 Γίνεται λοιπόν εύκολα αντιληπτό ότι οι δύο ανωτέρω παράγοντες επηρεάζουν 
αυξητικά σε µεγάλο βαθµό το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραπεζών σε σχέση 
µε τράπεζες που λειτουργούν σε άλλα κράτη µέλη της ευρωζώνης. Στο ∆ιάγραµµα 1 
εµφανίζεται µία σύγκριση του περιθωρίου επιτοκίου σε σχέση µε τα λειτουργικά 
έξοδα για τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Αν και τα δεδοµένα είναι του έτους 2006 
φαίνεται καθαρά ότι κράτη µέλη µε υψηλότερα περιθώρια επιτοκίων, όπως η Ελλάδα 
και η Ιταλία, έχουν και υψηλότερα λειτουργικά έξοδα ως ποσοστό του ενεργητικού 
τους. Ωστόσο, τα περιθώρια τραπεζικών επιτοκίων στην Ελλάδα βρίσκονται πολύ 
κοντά στο µέσο όρο της ευρωζώνης αν προσαρµοστεί το περιθώριο επιτοκίου στο 
λειτουργικό κόστος των τραπεζών.  
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∆ιάγραµµα 1: Περιθώριο επιτοκίων και λειτουργικά έξοδα 
(ΠΗΓΗ: Eurobank Research Οικονοµία και Αγορές Φεβ.2006) 
 
 
2.3.2 Πιστωτικός Κίνδυνος 
 
Το επιτόκιο δανεισµού καλύπτει το κόστος των πόρων των τραπεζών, υπό την 
προϋπόθεση ότι κανένας εκ των δανειοληπτών δεν θα αθετήσει την αποπληρωµή των 
δανείων του. Βάση της µακροχρόνιας εµπειρίας τους οι τράπεζες είναι σε θέση να 
υπολογίσουν το ποσοστό των δανείων που δεν θα αποπληρωθούν σε κάθε περίοδο. 
Αυτές οι αναµενόµενες ζηµίες αποτελούν ένα επιπλέον κόστος για τις τράπεζες, το 
οποίο θα πρέπει να αντικατοπτρίζεται στα επιτόκια δανεισµού ως ένα περιθώριο 
πάνω από το κόστος των καταθέσεων και των κεφαλαίων από την διατραπεζική 
αγορά.   
Σε θεωρητικό επίπεδο το ύψος των αναµενόµενων ζηµιών εξαρτάται από την 
πιθανότητα χρεοκοπίας, τη ζηµιά σε περίπτωση χρεοκοπίας και το υφιστάµενο 
υπόλοιπο του δανείου.  
Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί διαχρονικά τη σηµαντικότερη κατηγορία 
κινδύνου για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, καθώς: 
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- Τα δάνεια προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις αποτελούν το 59% και το 67,7% του 
συνολικού ενεργητικού των ελληνικών εµπορικών τραπεζών και των οµίλων τους 
αντίστοιχα. 
- Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο αποτελούν σχεδόν το 90% 
των συνολικών κεφαλαιακών απαιτήσεων. 
Το 2009 συνεχίστηκε η επιδείνωση της ποιότητας του χαρτοφυλακίου 
δανείων των ελληνικών τραπεζών, η οποία είχε ξεκινήσει το 2008. Ο λόγος των 
δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο δανείων διαµορφώθηκε σε 6,9%, έναντι 
4,4% το 2008. Στον υπολογισµό αυτό δεν λαµβάνουµε υπόψη τα στοιχεία των εν 
Ελλάδι θυγατρικών ξένων τραπεζών. Το δυσµενές µακροοικονοµικό περιβάλλον που 
περιγράψαµε στην παράγραφο 2.2.1. επηρέασε, όπως είναι φυσικό, αρνητικά τη 
χρηµατοοικονοµική κατάσταση των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων και οδήγησε 
σε αυξηµένη δυσκολία εξυπηρέτησης των υποχρεώσεών τους,  µε αποτέλεσµα τη 
σηµαντική αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση (αριθµητής του λόγου). 
Ενδεικτικό του υψηλού πιστωτικού κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι 
ελληνικές τράπεζες είναι το γεγονός ότι κατά τη διάρκεια του τελευταίου έτους 
σηµειώθηκε άνοδος του ποσοστού καθυστερήσεων σε όλες τις κατηγορίες δανείων 
(καταναλωτικά, στεγαστικά, επιχειρηµατικά), συγκριτικά µεγαλύτερη όµως ήταν στα 
καταναλωτικά. Συγκεκριµένα, τα καταναλωτικά δάνεια σε καθυστέρηση ως ποσοστό 
του συνόλου των καταναλωτικών δανείων διαµορφώθηκαν το 2009 σε 13,4%, από 
8,2% το 2008, ενώ τα αντίστοιχα ποσοστά για τα στεγαστικά και τα επιχειρηµατικά 
ήταν 7,4% από 5,3% το 2008 και 6,7% από 4,3% το 2008. 
Αύξηση του ποσοστού καθυστερήσεων παρατηρήθηκε στις περισσότερες 
ελληνικές τράπεζες, αν και µε διαφορετική ένταση, καθώς τράπεζες που 
αντιπροσωπεύουν το 74% του συνολικού ενεργητικού των ελληνικών τραπεζών 
σηµείωσαν ποσοστά καθυστερήσεων σε ένα εύρος 5% - 8,5%. 
Σηµαντική πληροφόρηση για την εξέλιξη του πιστωτικού κινδύνου, που 
επιβεβαιώνει τη χειροτέρευση της ποιότητας των δανειακών χαρτοφυλακίων, παρέχει 
η παρακολούθηση του δείκτη νέων καθυστερήσεων, ο οποίος ανήλθε το 2009 σε 
3,9%, έναντι 2,4% το 2008. Σηµειώνεται ότι ο εν λόγω δείκτης δεν επηρεάζεται από 
τον ρυθµό πιστωτικής επέκτασης και τις διαγραφές δανείων της υπό εξέταση 
περιόδου, αλλά ούτε και το αρχικό επίπεδο των δανείων σε καθυστέρηση. 
Προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις αυξηµένες αναµενόµενες ζηµίες από το 
δανειακό τους χαρτοφυλάκιο στην Ελλάδα οι τράπεζες προέβησαν το 2009 στο 
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σχηµατισµό αυξηµένων προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. Οι συσσωρευµένες 
προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο ανήλθαν σε 9 δισ. ευρώ από 6,6 δισ. ευρώ το 
2008 και ως ποσοστό του συνόλου των δανείων, σε 3,2% από 2,5% το 2008. Ο 
ρυθµός ανόδου των συσσωρευµένων προβλέψεων όµως ήταν σηµαντικά 
χαµηλότερος από τον ρυθµό αύξησης των καθυστερήσεων, µε αποτέλεσµα το 
ποσοστό κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις να 
υποχωρήσει σε 41,5% το 2009 από 48,9% το 2008, συνεχίζοντας την πτωτική πορεία 
των τελευταίων τριών ετών. 
Σηµαντική επιδείνωση σηµείωσε και ο λόγος των καθαρών καθυστερήσεων, 
δηλαδή των καθυστερήσεων αφού αφαιρεθούν οι συσσωρευµένες προβλέψεις για τον 
πιστωτικό κίνδυνο, προς το σύνολο των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων (38,2% το 2009 
από 26,1% το 2008). Επισηµαίνεται πάντως ότι οι ελληνικές τράπεζες κατέχουν 
εγγυήσεις και εµπράγµατες εξασφαλίσεις, οι οποίες περιορίζουν σηµαντικά τον 
πιστωτικό κίνδυνο και δεν λαµβάνονται υπόψη στον υπολογισµό των ανωτέρω 
δεικτών. 
Συνδεδεµένο µε τον πιστωτικό κίνδυνο και την επίδρασή του στα τραπεζικά 
επιτόκια, είναι το ζήτηµα της διαθέσιµης πληροφόρησης για την αξιολόγηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας των υποψηφίων δανειοληπτών από τα πιστωτικά ιδρύµατα. 
Η πρόσβαση σε πληρέστερη πληροφόρηση επιτρέπει στις τράπεζες την ακριβέστερη 
εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου που αναλαµβάνουν και την ορθότερη τιµολόγησή 
του κατά περίπτωση. Στην Ελλάδα παρά την πρόοδο που έχει σηµειωθεί τα τελευταία 
έτη µε τις πρωτοβουλίες της Τειρεσίας Α.Ε., εξακολουθούν να υφίστανται σηµαντικοί 
περιορισµοί στη διαθεσιµότητα πληροφόρησης για την οικονοµική συµπεριφορά των 
φυσικών και νοµικών προσώπων. Έτσι η σχετική κάλυψη στην Ελλάδα είναι η 
µικρότερη από τις χώρες της ζώνης του ευρώ, πλην της Γαλλίας και της Φιλανδίας. 
Επιπλέον, δεδοµένου ότι η συλλογή στοιχείων οικονοµικής συµπεριφοράς (σύστηµα 
συγκέντρωσης κινδύνων) στην Ελλάδα έχει ξεκινήσει σχετικά πρόσφατα (2003), δεν 
υπάρχουν σαφείς ενδείξεις για το πώς διαµορφώνεται η συµπεριφορά αυτή σε 
περιόδους καθοδικής φάσης το οικονοµικού κύκλου, όπως αυτή που βιώνουµε από 
τον Σεπτέµβρη του 2008 και έπειτα. Μια άλλη παράµετρος που συνδέεται µε την 
επίδραση του πιστωτικού κινδύνου στα τραπεζικά επιτόκια είναι το ποσοστό της 
απαίτησης που θα είναι σε θέση η τράπεζα να εισπράξει τελικά, σε περίπτωση που ο 
πιστούχος της δεν αποπληρώσει το δάνειο. Το ποσοστό αυτό συνδέεται σε µεγάλο 
βαθµό µε το θετικό πλαίσιο που διέπει την προστασία των δικαιωµάτων των 
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πιστωτών σε κάθε χώρα, αλλά και µε την αποτελεσµατικότητα του δικαστικού 
συστήµατος ως προς την διασφάλιση των δικαιωµάτων των πιστωτών. Στο ζήτηµα 
αυτό θα αναφερθούµε αναλυτικά σε παράγραφο που ακολουθεί µε τίτλο ρυθµιστικό 
πλαίσιο. 
 
 
2.3.3 Η ∆ιάρθρωση της Τραπεζικής Αγοράς 
 
Είναι δυνατόν η δοµή του χρηµατοπιστωτικού τοµέα κάθε χώρας (π.χ. 
περισσότερο ή λιγότερο συγκεντρωτικό ή ανταγωνιστικό) να επηρεάζει την 
δυνατότητα των τραπεζών να καθορίζουν το κόστος δανεισµού. Η αυξηµένη ισχύς 
των τραπεζών στην αγορά τους επιτρέπει να εφαρµόζουν υψηλότερα περιθώρια 
επιτοκίου και έτσι να αποκοµίζουν αυξηµένες προσόδους.   
Αν και οι συνθήκες ανταγωνισµού της τραπεζικής αγοράς έχουν πολλές 
παραµέτρους, ένα µεγάλο µέρος της βιβλιογραφίας εξετάζει ειδικότερα το βαθµό 
συγκέντρωση του τραπεζικού συστήµατος, το βαθµό δηλαδή στον οποίο ένας µικρός 
αριθµός πιστωτικών ιδρυµάτων κατέχει µεγάλο µερίδιο της αγοράς. Στην Ελλάδα 
συγκεκριµένα οι πέντε µεγαλύτερες εµπορικές τράπεζες ελέγχουν πάνω από το 70% 
της εγχώριας αγοράς. 
Από θεωρητική άποψη ο βαθµός συγκέντρωσης µπορεί να επιδρά είτε θετικά 
είτε αρνητικά στο περιθώριο επιτοκίου, ανάλογα µε το ποια είναι τα αίτια που 
οδηγούν στην υψηλή συγκέντρωση. Σύµφωνα µε την υπόθεση ότι η επίδοση 
οφείλεται στη διάρθρωση (structure performance hypothesis), η υψηλή συγκέντρωση 
οδηγεί στην εκδήλωση µη ανταγωνιστικής συµπεριφοράς εκ µέρους των τραπεζών µε 
στόχο την απόσπαση µονοπωλιακών προσόδων, µε αποτέλεσµα, µεταξύ άλλων, τη 
διαµόρφωση του περιθωρίου επιτοκίου σε υψηλά επίπεδα. Αντίθετα η υπόθεση της 
αποτελεσµατικής διάρθρωσης (efficient structure hypothesis) υποστηρίζει ότι υπάρχει 
διαφοροποίηση των τραπεζών ως προς την αποτελεσµατικότητά τους, ενδεχοµένως 
λόγω ύπαρξης οικονοµιών κλίµακας στη διαδικασία της τραπεζικής διαµεσολάβησης, 
µε συνέπεια οι πιο αποτελεσµατικές τράπεζες να αναπτύσσονται ταχύτερα ή να 
απορροφούν τις λιγότερο αποτελεσµατικές, εξέλιξη η οποία οδηγεί σε υψηλότερη 
συγκέντρωση. Σε αυτήν την περίπτωση η συγκέντρωση οφείλεται στη επικράτηση 
των αποτελεσµατικότερων τραπεζών και η υψηλότερη αυτή αποτελεσµατικότητα, ως 
ένα βαθµό, θα αντανακλάται και στο χαµηλότερο περιθώριο επιτοκίου .  
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Μια άλλη κατεύθυνση της εµπειρικής βιβλιογραφίας αφορά τη σχέση µεταξύ 
του βαθµού συγκέντρωσης του τραπεζικού συστήµατος και συγκεκριµένων 
κατηγοριών τραπεζικών επιτοκίων. Όσον αφορά τις τραπεζικές αγορές στην 
ευρωζώνη, οι Corvoisier and  Gropp (2002) υπολογίζουν δείκτες συγκέντρωσης για 
τέσσερεις κατηγορίες δανειακών προϊόντων και τρεις κατηγορίες καταθετικών 
προϊόντων σε καθεµία από τις δέκα χώρες που περιλαµβάνονται στο δείγµα τους και 
εξετάζουν την επίδραση που έχουν οι δείκτες αυτοί , µεταξύ άλλων µεταβλητών, στη 
διαφορά των αντίστοιχων επιτοκίων έναντι του επιτοκίου της αγοράς χρήµατος. Η 
προσέγγιση αυτή επιτρέπει στους ερευνητές να εκτιµήσουν κατά πόσον η επίδραση 
του βαθµού συγκέντρωσης διαφέρει µεταξύ των τραπεζικών προϊόντων . 
∆ιαπιστώνουν λοιπόν ότι ένας αυξηµένος βαθµός συγκέντρωσης συνδέεται µε 
επιτόκια υψηλότερα κατά 100 ως 200 µονάδες βάσης στην περίπτωση των δανείων 
και χαµηλότερα κατά το ίδιο περίπου ποσοστό στην περίπτωση των καταθέσεων που 
µπορούν να αναληφθούν άµεσα . Αντίθετα, όσον αφορά τις καταθέσεις προθεσµίας, 
υψηλότερη συγκέντρωση συνδέεται µε αυξηµένα επιτόκια κατά 100 ως 200 µονάδες 
βάσης περίπου. το γεγονός αυτό πιθανότατα οφείλεται, σύµφωνα µε τους ερευνητές, 
στο ότι οι προθεσµιακοί καταθέτες  εµφανίζονται πιο πρόθυµοι να υποστούν το 
κόστος που απαιτείται για την εξεύρεση των πλέον ευνοϊκών όρων κατάθεσης και 
εποµένως συστηµατικά αναζητούν υψηλότερα επιτόκια. Η υψηλή συγκέντρωση στην 
περίπτωση αυτή ευνοεί την αναζήτησή τους και αυξάνει τον ανταγωνισµό µεταξύ των 
τραπεζών.  
Το συνολικό ενεργητικό των τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα 
ανήλθε στο τέλος του 2008 σε 190% του ΑΕΠ (2007: 168%), παραµένοντας πάντως 
σε επίπεδο σηµαντικά χαµηλότερο τόσο του µέσου όρου της ΕΕ-27 (2007: 315%). Το 
ποσοστό αυτό είναι το 12ο χαµηλότερο µεταξύ των τραπεζικών συστηµάτων της ΕΕ-
27 και το 4Ο χαµηλότερο στη ζώνη του ευρώ (µετά από εκείνο των τραπεζικών 
συστηµάτων της Σλοβενίας, της Σλοβακίας και της Φινλανδίας). Οι ελληνικές 
εµπορικές τράπεζες διατηρούν κυρίαρχο ρόλο, εφόσον το µερίδιο αγοράς τους, 
υπολογισµένο βάσει του συνολικού ενεργητικού του τραπεζικού κλάδου, ανήλθε το 
2008 σε 90% περίπου. 
Ο βαθµός συγκέντρωσης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, όπως αυτός 
µετρείται είτε µε βάση το σωρευτικό µερίδιο αγοράς των πέντε µεγαλύτερων 
τραπεζών στο συνολικό ενεργητικό (CR-5) είτε µε βάση τον δείκτη Herfindahl-
Hirschmann (HHI), ο οποίος λαµβάνει υπόψη του τα µερίδια αγοράς όλων των 
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τραπεζών, παρέµεινε αµετάβλητος.  Στο σηµείο αυτό να διευκρινίσουµε ότι ο δείκτης 
Herfindahl-Hirschmann (HHI) υπολογίζεται ως το άθροισµα των τετραγώνων των 
µεριδίων αγοράς όλων των τραπεζών που δραστηριοποιούνται σε µία χώρα. Οι τιµές 
του δείκτη κυµαίνονται από 0 έως 10.000, όπου τιµές δείκτη χαµηλότερες του 1.000 
υποδηλώνουν χαµηλό βαθµό συγκέντρωσης, από 1.000 µέχρι 1.800 µέτριο και τιµές 
µεγαλύτερες του 1.800 υψηλό βαθµό. Ο εν λόγω δείκτης είναι υψηλότερος του µέσου 
όρου της ΕΕ-27, αλλά χαµηλότερος του αντίστοιχου βαθµού συγκέντρωσης 
τραπεζικών συστηµάτων χωρών µε πληθυσµό αντίστοιχο της Ελλάδος, όπως π.χ. της 
Ολλανδίας, της Φινλανδίας, του Βελγίου και της Πορτογαλίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΤΑ 
ΤΗΝ ΠΕΝΤΑΕΤΙΑ 2006-2010 
 
 
 
 
3.1 Εισαγωγή 
 
Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιάσουµε την εξέλιξη των επιτοκίων σε βασικά 
καταθετικά και χορηγητικά προϊόντα κατά την διάρκεια της πενταετίας 2006-2010, σε 
σύγκριση πάντοτε µε την αντίστοιχη εξέλιξη των επιτοκίων στις χώρες της ζώνης του 
ευρώ. Θα αναλύσουµε την πορεία των επιτοκίων για κάθε έτος χωριστά και στη 
συνέχεια θα πραγµατοποιήσουµε µία συγκεντρωτική παρουσίαση µε σκοπό να γίνουν 
αντιληπτές από τον αναγνώστη οι µεταβολές στις τιµές των επιτοκίων αλλά και τα 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των προσφεροµένων προϊόντων, είτε καταθετικών είτε 
χορηγητικών. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να επισηµάνουµε το γεγονός ότι παρά την 
προσπάθεια εναρµόνισης της µεθοδολογίας συλλογής των στατιστικών στοιχείων στη 
ζώνη του ευρώ, η οµαδοποίηση των επιτοκίων δεν έχει απαλείψει την ανοµοιογένεια 
της σύνθεσης κατά προϊόν σε κάθε κατηγορία επιτοκίων, η οποία εν µέρει αντανακλά 
διαφορές µεταξύ των ακολουθούµενων εθνικών πρακτικών, καθώς και διαφορές 
µεταξύ κανονιστικών και δηµοσιονοµικών ρυθµίσεων. 
 Η ανάλυση θα επικεντρωθεί όσον αφορά τις καταθέσεις σε δύο βασικές 
κατηγορίες. Στις καταθέσεις µίας (1) ηµέρας, που συµπεριλαµβάνουν τους 
λογαριασµούς όψεως, τους τρεχούµενους λογαριασµούς και τους λογαριασµούς 
ταµιευτηρίου και στις καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα (1) έτος, που 
συµπεριλαµβάνουν τους γνωστούς σε όλους προθεσµιακούς λογαριασµούς. Σε επίσης 
δύο κύριες κατηγορίες έχουµε ταξινοµήσει τους διάφορους τύπους δανείων. Σε 
δάνεια µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή επιτόκιο σταθερό έως ένα (1) έτος και σε δάνεια µε 
επιτόκιο σταθερό άνω του ενός (1) και έως πέντε (5) έτη. Η πρώτη κατηγορία 
περιέχει τέσσερις υποκατηγορίες δανείων και είναι οι εξής: α) δάνεια µέχρι 1 
εκατοµµύριο ευρώ προς επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, 
β) δάνεια άνω του 1 εκατοµµυρίου ευρώ προς επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στο 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα, γ) στεγαστικά δάνεια και δ) καταναλωτικά δάνεια. Η 
δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνει µόνο στεγαστικά και καταναλωτικά δάνεια. 
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3.2 Η Εξέλιξη των Επιτοκίων το Έτος 2006 
3.2.1 Τα Επιτόκια Καταθέσεων 
 
Η σταδιακή άνοδος των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ από τα χαµηλά επίπεδα 
των προηγούµενων ετών, η οποία ξεκίνησε τον ∆εκέµβριο του 2005, επηρέασε 
αυξητικά τα βραχυπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια στην Ελλάδα, το ύψος των οποίων 
επηρεάζεται και από τις συνθήκες ανταγωνισµού µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων. 
Τα επιτόκια των καταθέσεων και των repos αυξήθηκαν το 2006, αλλά η αύξησή τους, 
όπως άλλωστε και η άνοδος των επιτοκίων των δανείων, ήταν µικρότερη από την 
σωρευτική αύξηση των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ στην ίδια περίοδο. Ενώ λοιπόν η 
ΕΚΤ αύξησε τα επιτόκιά της κατά 125 µονάδες βάσης, το επιτόκιο των νέων 
καταθέσεων των νοικοκυριών διάρκειας µίας ηµέρας αυξήθηκε κατά 23 µονάδες 
βάσης και διαµορφώθηκε στο 1,14% τον ∆εκέµβριο του 2006. Πολύ µεγαλύτερη 
ήταν η αύξηση στο επιτόκιο των νέων καταθέσεων µε συµφωνηµένη διάρκεια έως 
ένα έτος το οποία διαµορφώθηκε τον ∆εκέµβριο του 2006 στο 3,47% σηµειώνοντας 
αύξηση 108 µονάδων βάσης. Ακόµα µεγαλύτερη, στις 112 µονάδες βάσης, ήταν η 
αύξηση του επιτοκίου των repos, το οποίο τον ∆εκέµβριο του 2006 ήταν στο επίπεδο 
του 3,30%.   
Ανοδικά κινήθηκαν επίσης τα επιτόκια των καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ 
το 2006, ωστόσο η αύξησή τους ήταν µικρότερη συγκριτικά µε αυτήν στην Ελλάδα, 
όσον αφορά επιτόκια µίας ηµέρας, ενώ ήταν  µεγαλύτερη στα επιτόκια µε 
συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος µε αποτέλεσµα η διαφορά επιτοκίου να αυξηθεί 
κατά 2 µονάδες βάσης και να διαµορφωθεί στις 22 µονάδες βάσης στα επιτόκια της 
πρώτης κατηγορίας. Η διαφορά στα επιτόκια της δεύτερης κατηγορίας µειώθηκε κατά 
4 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε στις 20 µονάδες βάσης (Πίνακας 3.2.1 και 
Πίνακας 3.2.2). 
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Πίνακας 3.2.1 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στη ζώνη του ευρώ και 
στην Ελλάδα (Ποσοστά % ετησίως) 
ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
∆εκέµβριος 
2005 
∆εκέµβριος 
2006 
Μεταβολή 
µεταξύ ∆εκ.2005 
και ∆εκ.2006 
 
Μίας ηµέρας1 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
0,71 
1,20 
0,15 
0,91 
0,20 
 
 
 
2,15 
2,48 
1,57 
2,39 
0,24 
 
 
0,92 
2,16 
0,18 
1,14 
0,22 
 
 
 
3,27 
3,56 
2,26 
3,47 
0,20 
 
 
0,21 
0,96 
0,03 
0,23 
0,02 
 
 
 
1,12 
1,08 
0,69 
1,08 
-0,04 
1  Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2  Μέσο επιτόκιο µηνός 
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Πίνακας 3.2.2 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες τις ζώνης του 
ευρώ (Ποσοστό % ετησίως) 
Καταθέσεις µίας ηµέρας1 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
∆εκέµβριος 2005 ∆εκέµβριος 2006 ∆εκέµβριος 2005 ∆εκέµβριος 2006 
Αυστρία 
Βέλγιο 
Γαλλία 
Γερµανία 
Ελλάδα 
Ιρλανδία 
Ισπανία 
Ιταλία 
Λουξεµβούργο 
Ολλανδία 
Πορτογαλία 
Φινλανδία 
1,00 
1,01 
0,16 
1,20 
0,91 
0,57 
0,41 
0,64 
1,19 
0,48 
0,15 
0,44 
1,46 
1,20 
0,18 
1,49 
1,14 
0,97 
0,52 
0,94 
2,16 
0,63 
0,18 
0,63 
2,02 
2,06 
2,39 
2,30 
2,27 
1,963
1,57 
2,09 
2,48 
2,19 
1,98 
2,34 
3,27 
3,36 
3,36 
3,23 
3,47 
3,253
3,22 
2,26 
3,19 
3,50 
3,27 
3,56 
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2 Μέσο επιτόκιο µηνός 
3 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 
 
 
42
3.2.2. Τα Επιτόκια Χορηγήσεων 
 
Τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα, µετά τη σηµαντική 
µείωσή τους πριν το 2006 (Πίνακας 3.2.3), κατά το έτος 2006 αυξήθηκαν (Πίνακας 
3.2.4, Πίνακας 3.2.5)  σχεδόν σε όλες τις κατηγορίες, καθώς επηρεάστηκαν άµεσα 
από την άνοδο των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ. Η µεγαλύτερη άνοδος 
παρατηρήθηκε στο µέσο επιτόκιο των δανείων προς τις επιχειρήσεις. Το εν λόγω 
επιτόκιο αυξήθηκε κατά 91 µονάδες βάσης σε 6,19% το ∆εκέµβριο του 2006 και το 
µέσο επιτόκιο των δανείων προς τα νοικοκυριά αυξήθηκε κατά 25 µονάδες βάσης σε 
6,41% το ∆εκέµβριο του 2006. Σε όλες όµως τις περιπτώσεις η αύξηση των 
ελληνικών επιτοκίων χορηγήσεων υπολειπόταν σηµαντικά από την αύξηση των 
βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ (σωρευτικά κατά 125 µονάδες βάσης) εντός του 2006.  
Τα επιτόκια των δανείων στη ζώνη του ευρώ κινήθηκαν και αυτά ανοδικά το 
2006 και η αύξηση ήταν σχετικά µεγαλύτερη από ότι των ελληνικών επιτοκίων στις 
περισσότερες κατηγορίες δανείων. Έτσι, επήλθε σχεδόν πλήρης σύγκλιση των 
ελληνικών επιτοκίων προς τα αντίστοιχα της ζώνης του ευρώ στις σπουδαιότερες για 
την Ελλάδα κατηγορίες της στεγαστικής πίστης, ενώ η θετική διαφορά µεταξύ ων 
ελληνικών επιτοκίων και των αντίστοιχων επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ έγινε 
µικρότερη στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις και τα καταναλωτικά δάνεια µε επιτόκιο 
κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος. Αντίθετα στις υπόλοιπες κατηγορίες 
καταναλωτικών δανείων η διαφορά διευρύνθηκε. 
Ο εντεινόµενος ανταγωνισµός µεταξύ τραπεζών στην Ελλάδα, ιδιαίτερα στη 
στεγαστική πίστη, αλλά και ο αυξανόµενος βαθµός ενσωµάτωσης της ελληνικής 
αγοράς στις χρηµατοπιστωτικές αγορές της ζώνης του ευρώ συνέβαλαν στη µείωση 
των διαφορών των αντίστοιχων επιτοκίων µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ. Είναι 
χαρακτηριστικό ότι στις κατηγορίες των δανείων όπου ο παράγοντας εγγύτητα µε τον 
πελάτη είναι λιγότερο καθοριστικός για την σύναψη δανείων, όπως στην περίπτωση 
των µεγάλων επιχειρηµατικών δανείων (άνω του ενός εκατ. ευρώ), οι διαφορές 
επιτοκίων µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ είναι πολύ περιορισµένες και οι 
σχετικές αγορές εµφανίζονται πολύ πιο ολοκληρωµένες. Αντίθετα, στην περίπτωση 
των καταναλωτικών δανείων, όπου ο ανωτέρω παράγοντας είναι καθοριστικός για 
την σύναψη δανείων, οι σχετικές αγορές χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθµό 
κατάτµησης και υπάρχουν µεγάλες διαφορές στα επιτόκια µεταξύ των χωρών της 
ζώνης του ευρώ (έκθεση της ΕΚΤ ‘’Differences in MFI interest rates across euro area 
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countries’’, Σεπτέµβριος 2006). Παρόλα αυτά, για ορισµένες κατηγορίες δανείων οι 
διαφορές επιτοκίων παρέµειναν  υψηλές. Αυτό συνδέεται µε αρκετούς παράγοντες 
τους οποίους έχουµε περιγράψει διεξοδικά στο δεύτερο κεφάλαιο και για τον λόγο 
αυτό θα αναφέρουµε επιγραµµατικά παρακάτω. Οι παράγοντες αυτοί είναι: το 
σχετικά υψηλότερο λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραπεζών, ο σχετικά µεγάλος 
αριθµός µικρών καταθετών και δανειοληπτών, που συµβάλλει ώστε να διατηρείται 
υψηλό το λειτουργικό κόστος των τραπεζών, ο µικρότερος βαθµός ωρίµανσης 
ορισµένων αγορών δανείων στην Ελλάδα (σε σύγκριση µε τις αντίστοιχες στη ζώνη 
του ευρώ), το υψηλότερο κόστος δανεισµού των ελληνικών τραπεζών στη 
διατραπεζική αγορά (κυρίως λόγω µεγέθους), το µεγαλύτερο σε σχέση µε τη ζώνη 
του ευρώ ποσοστό των καθυστερήσεων επί του συνολικού ποσού των δανείων. 
Συγκεκριµένα ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων 
των ελληνικών εµπορικών τραπεζών ήταν το Σεπτέµβριο του 2006 6%, διπλάσιος 
από ότι στις µεσαίου µεγέθους τράπεζες στην Ευρωπαϊκή Ένωση (∆εκέµβριος 2005: 
2,9%). Επίσης στους παραπάνω παράγοντες θα πρέπει να προσθέσουµε και το 
µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα που απαιτείται στην Ελλάδα µέχρι την εκποίηση των 
ασφαλειών. 
Από τις επιµέρους κατηγορίες δανείων, η µεγαλύτερη σύγκλιση επιτοκίων 
προς τα αντίστοιχα της ζώνης του ευρώ σηµειώθηκε στην κατηγορία των 
στεγαστικών δανείων. Η σύγκλιση ήταν σχεδόν πλήρης στην κατηγορία των 
στεγαστικών δανείων µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος, το οποίο 
αυξήθηκε στην Ελλάδα λιγότερο από ότι στη ζώνη του ευρώ (Πίνακας 3.2.4, 
Πίνακας 3.2.5), ενώ στην κατηγορία µε επιτόκιο σταθερό για περίοδο άνω του ενός 
και έως πέντε έτη το ελληνικό επιτόκιο διαµορφώθηκε τον ∆εκέµβριο του 2006 σε 
επίπεδο χαµηλότερο από ότι στη ζώνη του ευρώ. Μάλιστα, σε αντίθεση µε την 
αυξητική πορεία των άλλων επιτοκίων, το συγκεκριµένο επιτόκιο µειώθηκε 
σηµαντικά στην Ελλάδα το 2006, µε αποτέλεσµα να προκληθεί µετατόπιση των 
προτιµήσεων των νοικοκυριών προς αυτή τη κατηγορία δανείων. Σηµειώνεται 
σχετικά ότι το µηνιαίο ύψος των νέων δανείων αυτής της κατηγορίας 
υπερδεκαπλασιάστηκε κατά την διάρκεια του έτους 2006 (∆εκέµβριος 2006: 714 
εκατ. Ευρώ, Ιανουάριος 2006: 45 εκατ. ευρώ ), ενώ το ύψος των νέων δανείων της 
µέχρι πρότινος σηµαντικότερης κατηγορίας δανείων (µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως ένα έτος) την ίδια περίοδο έχει µειωθεί στο ήµισυ (∆εκέµβριος 2006: 
838 εκατ. ευρώ, Ιανουάριος 2006: 1.074 εκατ. ευρώ). Εξάλλου, σύγκλιση 
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επιτεύχθηκε κατά το έτος 2006 και στα επιτόκια των επιχειρηµατικών δανείων, τα 
οποία στην Ελλάδα αυξήθηκαν επίσης λιγότερο από ότι στη ζώνη του ευρώ, ιδίως 
στα δάνεια χωρίς προκαθορισµένη διάρκεια. Στα καταναλωτικά δάνεια, σηµαντική, 
όπως προαναφέρθηκε, ήταν η σύγκλιση των επιτοκίων των δανείων µε επιτόκιο 
κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος. Αντίθετα, στα καταναλωτικά δάνεια χωρίς 
καθορισµένη διάρκεια η διαφορά των επιτοκίων αυξήθηκε (κατά 32 µονάδες βάσης) 
και παραµένει ιδιαίτερα υψηλή (∆εκέµβριος 2006: 372 µονάδες βάσης). Θα πρέπει να 
σηµειωθεί ότι στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται τα δάνεια µέσω πιστωτικών 
καρτών, τα οποία στην Ελλάδα αποτελούν την σπουδαιότερη κατηγορία. Σε άλλες 
χώρες της ζώνης του ευρώ τα δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών δεν αποτελούν την 
κύρια µορφή δανεισµού (όσον αφορά στα καταναλωτικά δάνεια χωρίς 
προκαθορισµένη διάρκεια), διότι οι σχετικές οφειλές ως επί το πλείστον εξοφλούνται 
χωρίς να αφήνουν υπόλοιπο. Εναλλακτική µορφή δανεισµού είναι οι υπεραναλήψεις 
από τρεχούµενους λογαριασµούς, το επιτόκιο των οποίων µειώνεται για υψηλότερα 
ποσά δανεισµού, µε αποτέλεσµα να προτιµώνται από τα καταναλωτικά δάνεια µε 
προκαθορισµένη διάρκεια. Επιπλέον, σε ορισµένες χώρες τα δάνεια µέσω πιστωτικών 
καρτών χορηγούνται από µη Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα και γι’ αυτό 
τα επιτόκιά τους δεν περιλαµβάνονται στα τραπεζικά επιτόκια. Επειδή τα εν λόγω 
δάνεια έχουν µεγάλο διαχειριστικό κόστος, ενώ ο βαθµός εξασφάλισής τους είναι 
συγκριτικά µικρότερος, το επιτόκιό τους παραµένει υψηλό (∆εκέµβριος 2006: 
14,48%). Εξάλλου, σηµαντική ήταν η αύξηση της διαφοράς των επιτοκίων στην 
κατηγορία των καταναλωτικών δανείων µε επιτόκιο σταθερό για περίοδο άνω του 
ενός και έως πέντε έτη, καθώς στην Ελλάδα το επιτόκιο σηµείωσε αύξηση 49 
µονάδων βάσης, ενώ στην ευρωζώνη µειώθηκε κατά 31 µονάδες βάσης µε 
αποτέλεσµα η διαφορά επιτοκίου µεταξύ της χώρας µας και του µέσου όρου στην 
ζώνη του ευρώ να αυξηθεί κατά 80 µονάδες βάσης και να διαµορφωθεί στο τέλος του 
2006 στο 2,88%. Το υψηλό επιτόκιο των εν λόγω δανείων στην Ελλάδα αντανακλά 
ως ένα βαθµό το χαµηλότερο ποσοστό κάλυψής τους από ασφάλειες όπως είναι η 
λήψη εµπράγµατων ασφαλειών.  
Τα µέσα επιτόκια που αφορούν τα υπόλοιπα των υφιστάµενων δανείων 
παρέχουν πρόσθετη πληροφόρηση για την συνολική εξέλιξη των τραπεζικών 
επιτοκίων και την επιβάρυνση των δανειοληπτών (επιχειρήσεων και νοικοκυριών) 
από το συνολικό τους δανεισµό. Το µέσο επιτόκιο που ισχύει για τα υπόλοιπα των 
δανείων σε ευρώ (τα οποία περιλαµβάνουν τα νέα δάνεια αλλά και τα παλαιότερα), 
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και το οποίο επιδρά στα οργανικά έσοδα των τραπεζών, αυξήθηκε το 2006 κατά 61 
µονάδες βάσης, καθώς επηρεάστηκε από την ανοδική πορεία των βασικών επιτοκίων 
της ΕΚΤ κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Ειδικότερα, αύξηση σηµείωσε το µέσο 
επιτόκιο των υφιστάµενων δανείων προς τα νοικοκυριά κατά 31 µονάδες βάσης, ενώ 
το επιτόκιο της σηµαντικότερης κατηγορίας καταναλωτικών δανείων, µε διάρκεια 
έως ένα έτος, αυξήθηκε περισσότερο από το επιτόκιο της µεγαλύτερης κατηγορίας 
στεγαστικών δανείων, µε διάρκεια άνω των πέντε ετών. Όσον αφορά το µέσο 
επιτόκιο των δανείων προς τις επιχειρήσεις, η αύξησή του κατά 86 µονάδες βάσης, 
ήταν µεγαλύτερη από ότι των δανείων προς τα νοικοκυριά.  
 
Πίνακας 3.2.3. Μέσα επιτόκια τραπεζικών δανείων και καταθέσεων στην 
Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ 
(Ποσοστά % ετησίως) 
 Μέσο 
επιτόκιο 
δανείων 
στην 
Ελλάδα 
Μέσο επιτόκιο 
καταθέσεων 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου µε 
στάθµιση 
ζώνης του 
ευρώ 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στη ζώνη 
του ευρώ 
∆εκ. 1998 
∆εκ. 1999 
∆εκ. 2000 
∆εκ. 2001 
∆εκ. 2002 
∆εκ. 2003 
∆εκ. 2004 
∆εκ. 2005 
∆εκ. 2006 
16,21 
14,02 
9,68 
7,26 
6,38 
5,95 
5,98 
5,73 
6,31 
8,12 
6,98 
4,00 
1,96 
1,64 
1,15 
1,19 
1,28 
1,89 
8,09 
7,04 
5,68 
5,30 
4,74 
4,80 
4,79 
4,45 
4,42 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
4,45 
4,18 
3,59 
3,63 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
2,77 
2,53 
2,56 
2,89 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
46
Πίνακας 3.2.4. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στη ζώνη του ευρώ και στην Ελλάδα 
(Ποσοστά % ετησίως) 
∆εκέµβριος 2005 ∆εκέµβριος 2006 Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ.2005 και ∆εκ.2006 
Α. ∆άνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 
   
    Α.1 ∆άνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις που   
           δεν ανήκουν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.2 ∆άνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις    
         που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.3 Στεγαστικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
    
  Α.4 Καταναλωτικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
 
3,99 
5,73 
3,53 
5,41 
1,42 
 
 
 
3,25 
4,22 
2,70 
3,93 
0,68 
 
 
3,49 
4,44 
3,18 
3,86 
0,37 
 
 
6,76 
10,18 
3,95 
7,78 
1,02 
 
 
 
 
5,08 
6,52 
4,57 
6,30 
1,22 
 
 
 
4,50 
5,50 
4,24 
5,16 
0,66 
 
 
4,56 
5,23 
4,15 
4,36 
-0,20 
 
 
7,55 
10,62 
4,28 
6,822 
-0,73 
 
 
 
 
1,09 
0,79 
1,04 
0,89 
-0,2 
 
 
 
1,25 
1,28 
1,54 
1,23 
-0,02 
 
 
1,07 
0,79 
0,97 
0,5 
-0,57 
 
 
0,79 
0,44 
0,33 
-0,958 
-1,75 
Β. ∆άνεια  µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη1 
   
 Β.1 Στεγαστικά δάνεια 
         Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Β.2 Καταναλωτικά ∆άνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
3,85 
4,92 
2,98 
4,92 
1,07 
 
 
6,36 
8,61 
4,26 
8,44 
2,08 
 
 
 
 
 
 
4,58 
7,00 
3,47 
4,37 
-0,21 
 
 
6,05 
10,29 
4,85 
8,93 
2,88 
 
 
 
 
 
 
0,73 
2,08 
0,49 
-0,55 
-1,28 
 
 
-0,31 
1,68 
0,59 
0,49 
0,8 
1 Μέσο επιτόκιο µηνός 
2 Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο της κατηγορίας αυτής δανείων στην Ελλάδα είχε µειωθεί σηµαντικά το ∆εκέµβριο του 2006, καθώς ορισµένες τράπεζες 
είχαν προβεί τότε σε ειδικές προσφορές µειώνοντας σηµαντικά τα επιτόκιά τους και επηρεάζοντας πτωτικά το µέσο όρο. 
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  Πίνακας 3.2.5. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στις χώρες της ζώνης του ευρώ 
Νέα δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 Νέα δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και 
έως πέντε έτη1
Προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 
∆άνεια µέχρι 1 εκατ. 
ευρώ 
∆άνεια άνω του 1 εκατ. 
ευρώ 
Στεγαστικά Καταναλωτικά Στεγαστικά  Καταναλωτικά 
 
∆εκ.2005 ∆εκ.2006 ∆εκ.2005 ∆εκ.2006 ∆εκ.2005 ∆εκ.2006 ∆εκ.2005 ∆εκ.2006 ∆εκ.2005 ∆εκ.2006 ∆εκ.2005 ∆εκ.2006 
Αυστρία 
 
Βέλγιο 
 
Γαλλία 
 
Γερµανία 
 
Ελλάδα 
 
Ιρλανδία 
 
Ισπανία 
 
Ιταλία 
 
Λουξεµβούργο 
 
Ολλανδία 
 
Πορτογαλία 
 
Φινλανδία 
3,66 
 
4,02 
 
3,53 
 
4,57 
 
5,41 
 
4,52 
 
3,69 
 
4,07 
 
----2 
 
3,60 
 
5,73 
 
3,74 
4,57 
 
5,02 
 
4,93 
 
5,67 
 
6,30 
 
5,68 
 
4,83 
 
5,03 
 
---2 
 
4,69 
 
6,52 
 
4,91 
 
 
3,13 
 
2,95 
 
2,70 
 
3,46 
 
3,93 
 
4,22 
 
3,12 
 
3,25 
 
---2 
 
3,63 
 
3,93 
 
3,19 
4,24 
 
4,39 
 
4,33 
 
4,58 
 
5,16 
 
5,50 
 
4,43 
 
4,47 
 
---2 
 
4,34 
 
5,03 
 
4,42 
3,99 
 
3,18 
 
3,37 
 
4,44 
 
3,86 
 
3,47 
 
3,29 
 
3,60 
 
3,62 
 
3,44 
 
3,50 
 
3,25 
4,79 
 
4,47 
 
4,22 
 
5,23 
 
4,36 
 
4,57 
 
4,53 
 
4,71 
 
4,51 
 
4,51 
 
4,40 
 
4,15 
4,95 
 
5,98 
 
4,91 
 
4,85 
 
7,78 
 
4,96 
 
8,13 
 
10,18 
 
---2 
 
7,51 
 
8,02 
 
3,95 
5,89 
 
6,49 
 
7,02 
 
5,31 
 
6,82 
 
5,89 
 
9,48 
 
10,62 
 
---2 
 
8,64 
 
7,29 
 
4,90 
2,98 
 
3,80 
 
3,46 
 
4,25 
 
4,92 
 
---3 
 
3,59 
 
3,28 
 
---2 
 
3,85 
 
---3 
 
3,48 
3,47 
 
4,44 
 
4,04 
 
4,86 
 
4,37 
 
---3 
 
4,78 
 
4,09 
 
---2 
 
4,65 
 
---3 
 
4,53 
 
5,43 
 
7,07 
 
6,20 
 
4,92 
 
9,04 
 
---3 
 
8,26 
 
8,64 
 
5,96 
 
---2 
 
17,63 
 
5,14 
5,57 
 
7,49 
 
6,40 
 
4,85 
 
8,93 
 
---3 
 
8,40 
 
8,65 
 
5,82 
 
---2 
 
10,29 
 
5,26 
1. Μέσο επιτόκιο µηνός 
2. Στις συγκεκριµένες κατηγορίες επιτοκίων ο όγκος των χορηγούµενων δανείων είναι πολύ µικρός 
3. Στις χώρες αυτές δεν δηµοσιεύονται στοιχεία 
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3.2.3 Το Περιθώριο Επιτοκίου 
 
Για τους λόγους που προαναφέραµε κατά το έτος 2006, η διαφορά µεταξύ του 
µέσου σταθµικού επιτοκίου του συνόλου των νέων τραπεζικών δανείων και του 
αντίστοιχου επιτοκίου των νέων τραπεζικών καταθέσεων στην Ελλάδα 
διαµορφώνεται σε επίπεδο υψηλότερο από ότι στη ζώνη του ευρώ. Το ∆εκέµβριο του 
2006 η διαφορά ήταν 4,42% και τον Νοέµβριο 4,66%, ενώ στη ζώνη του ευρώ ήταν 
2,89%. Πρέπει πάντως να τονιστεί ότι, όπως έχουµε ήδη προαναφέρει, η διαφορετική 
σύνθεση την Ελλάδα, σε σχέση µε την ευρωζώνη, τόσο των καταθέσεων όσο και των 
χορηγήσεων επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό την απόκλιση του ελληνικού περιθωρίου 
επιτοκίου από το αντίστοιχο περιθώριο της ζώνης του ευρώ. Έτσι, αν η σύνθεση των 
καταθέσεων και των δανείων ήταν ίδια µε αυτή της ζώνης του ευρώ, το περιθώριο 
του επιτοκίου στην Ελλάδα θα περιοριζόταν, σύµφωνα µε την  έκθεση της Τράπεζας 
της Ελλάδος για την νοµισµατική πολιτική, στο τέλος του 2006 σε περίπου 3,63% 
δηλαδή θα ήταν µικρότερο περίπου κατά 79 µονάδες βάσης και η διαφορά του από 
αυτό της ευρωζώνης θα µειωνόταν πάνω από το µισό, στις 74 µονάδες βάσης. 
Εξάλλου το 2006 το περιθώριο επιτοκίου µειώθηκε από 4,43% σε 4,45% ενώ εκείνο 
της ευρωζώνης διευρύνθηκε κατά 33 µονάδες βάσης και συγκεκριµένα από 2,56% 
αυξήθηκε σε 2,89%. Η εξέλιξη αυτή υποδηλώνει ότι το 2006 συνεχίστηκε η σύγκλιση 
των ελληνικών επιτοκίων προς τα αντίστοιχα της ζώνης του ευρώ.  
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3.3 Η Εξέλιξη των Επιτοκίων το Έτος 2007 
3.3.1 Τα Επιτόκια Καταθέσεων 
 
Η περαιτέρω άνοδος των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ το πρώτο εξάµηνο του 
2007, σε συνδυασµό µε τις συνθήκες που επικράτησαν στις αγορές χρήµατος, 
επηρέασε,  αυξητικά περισσότερο τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Οι εξελίξεις αυτές, 
όπως ήταν φυσικό, επηρέασαν αυξητικά και τα επιτόκια καταθέσεων και repos στην 
Ελλάδα κατά το έτος 2007. Μικρή αύξηση κατά 9 µονάδες βάσης σηµείωσε το 
επιτόκιο των νέων καταθέσεων των νοικοκυριών διάρκειας µίας ηµέρας και 
διαµορφώθηκε τον ∆εκέµβριο του 2007 στο 1,23%. Πολύ µεγαλύτερη, της τάξεως 
των 105 µονάδων βάσης, ήταν η αύξηση του επιτοκίου των νέων καταθέσεων µε 
συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος µε αποτέλεσµα να διαµορφωθεί τον ∆εκέµβριο 
στο 4,52%, ενώ αύξηση 46 µονάδων βάσης σηµείωσε και το επιτόκιο των repos µε 
µέσο όρο επιτόκιο 3,76%. Στην προσπάθειά τους να ενισχύσουν την ρευστότητά 
τους, ιδίως κατά το δεύτερο εξάµηνο, οι ελληνικές τράπεζες προσέφεραν ακόµη 
υψηλότερα επιτόκια στις καταθέσεις προθεσµίας, δηλαδή στη σηµαντικότερη πλέον 
κατηγορία καταθέσεων νοικοκυριών, εξέλιξη που συνδέεται ασφαλώς και µε την 
αύξηση των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς, ιδίως στο διάστηµα Αύγουστος-
∆εκέµβριος 2007 λόγω της αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Η αύξηση 
του επιτοκίου των εν λόγω καταθέσεων υπερέβη όχι µόνο τη συνολική αύξηση των 
βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ (50 µονάδες βάσης), αλλά και την αύξηση του επιτοκίου 
στις επιµέρους κατηγορίες δανείων. Aυξήσεις παρατηρήθηκαν και στα αντίστοιχα 
επιτόκια καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ (Πίνακας 3.3.1). Συγκεκριµένα η αύξηση 
των επιτοκίων στις καταθέσεις µίας ηµέρας ήταν µεγαλύτερη από ότι στην Ελλάδα µε 
αποτέλεσµα η διαφορά να µειωθεί κατά 16 µονάδες βάσης και να διαµορφωθεί τον 
∆εκέµβριο σε 6 µονάδες βάσης. Όσον αφορά το επιτόκιο των καταθέσεων µε 
συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος, αυξήθηκε στην ευρωζώνη λιγότερο από ότι 
στην Ελλάδα και η διαφορά µεταξύ τους διαµορφώθηκε σε 24 µονάδες βάσης, 
αυξηµένη κατά 4 µονάδες βάσης. Ωστόσο όπως φαίνεται και στον Πίνακα 3.3.2 τα 
επιτόκια καταθέσεων στην Ελλάδα παραµένουν από τα υψηλότερα µεταξύ των 
χωρών της ζώνης του ευρώ. 
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Πίνακας 3.3.1 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στη ζώνη του ευρώ και 
στην Ελλάδα (Ποσοστά % ετησίως) 
ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
∆εκέµβριος 
2006 
∆εκέµβριος 
2007 
Μεταβολή 
µεταξύ ∆εκ.2006 
και ∆εκ.2007 
 
Μίας ηµέρας1 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
0,92 
2,16 
0,18 
1,14 
0,22 
 
 
 
3,27 
3,56 
2,26 
3,47 
0,20 
 
 
 
1,18 
2,58 
0,19 
1,24 
0,06 
 
 
 
4,28 
4,68 
2,94 
4,52 
0,24 
 
 
 
0,26 
0,42 
0,01 
0,1 
-0,16 
 
 
 
1,01 
1,12 
0,68 
1,05 
0,04 
1  Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2  Μέσο επιτόκιο µηνός 
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Πίνακας 3.3.2 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες τις ζώνης του 
ευρώ (Ποσοστό % ετησίως) 
Καταθέσεις µίας ηµέρας1 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
∆εκέµβριος 2006 ∆εκέµβριος 2007 ∆εκέµβριος 2006 ∆εκέµβριος 2007 
Αυστρία 
Βέλγιο 
Γαλλία 
Γερµανία 
Ελλάδα 
Ιρλανδία 
Ισπανία 
Ιταλία 
Λουξεµβούργο 
Ολλανδία 
Πορτογαλία 
Σλοβενία 
Φινλανδία 
1,46 
1,20 
0,18 
1,49 
1,14 
0,97 
0,52 
0,94 
2,16 
0,63 
0,18 
......4 
0,63 
1,93 
1,16 
0,19 
1,83 
1,24 
1,40 
0,70 
1,28 
2,58 
0,80 
0,20 
0,40 
1,09 
3,27 
3,36 
3,36 
3,23 
3,47 
3,253
3,22 
2,26 
3,19 
3,50 
3,27 
......4 
3,56 
4,28 
4,21 
4,18 
4,22 
4,52 
4,083 
4,49 
2,94 
4,07 
4,25 
4,16 
4,04 
4,68 
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2 Μέσο επιτόκιο µηνός 
3 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας 
4 ∆εν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τον ∆εκέµβριο του 2006 
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3.3.2 Τα Επιτόκια Χορηγήσεων 
 
Τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα συνέχισαν να αυξάνονται 
το 2007 στις περισσότερες κατηγορίες δανείων (Πίνακας 3.3.3, Πίνακας 3.3.4), 
ακολουθώντας τις αυξήσεις των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ, αλλά και των επιτοκίων 
στη διατραπεζική αγορά. Ωστόσο, τα επιτόκια των δανείων στην χώρα µας 
αυξήθηκαν εν γένει λιγότερο από ότι τα αντίστοιχα επιτόκια στην ζώνη του ευρώ, 
συνεχίζοντας έτσι να συγκλίνουν σταδιακά προς αυτά όπως και κατά το προηγούµενο 
έτος. Βεβαίως σε κάποιο βαθµό η εξέλιξη αυτή αντανακλά το γεγονός ότι τα εγχώρια 
πιστωτικά ιδρύµατα προσφεύγουν στη διατραπεζική αγορά (τα επιτόκια της οποίας 
αυξήθηκαν σηµαντικά λόγω των πρόσφατων αναταραχών στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές) σε µικρότερο βαθµό από ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα της ευρωζώνης. 
Χαµηλότερο παρέµεινε και το 2007 το ελληνικό επιτόκιο στις δύο κυριότερες 
κατηγορίες στεγαστικών δανείων, ενώ η θετική διαφορά µεταξύ των ελληνικών 
επιτοκίων και των αντίστοιχων επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ συνέχισε να µειώνεται 
για τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις και στις περισσότερες κατηγορίες καταναλωτικών 
δανείων. 
Μεγαλύτερη ήταν η αύξηση των επιτοκίων των δανείων (στεγαστικών, 
καταναλωτικών και επιχειρηµατικών) µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή επιτόκιο σταθερό 
έως ένα έτος. Όσον αφορά στις εξελίξεις στις διάφορες κατηγορίες στεγαστικών 
δανείων, σηµειώνεται ότι ο ανταγωνισµός µεταξύ των τραπεζών παρέµεινε ιδιαίτερα 
ισχυρός το 2007, οδηγώντας τα περιθώρια επιτοκίου σε χαµηλότερα επίπεδα. Το µέσο 
επιτόκιο των στεγαστικών δανείων αυξήθηκε οριακά, κατά 4 µονάδες βάσης, το 2007 
και διαµορφώθηκε σε 4,45%. Ειδικότερα το επιτόκιο της σηµαντικότερης κατηγορίας 
στεγαστικών δανείων (αυτών µε επιτόκιο σταθερό για περίοδο άνω του ενός και έως 
πέντε έτη) µειώθηκε κατά 16 µονάδες βάσης, γεγονός που συνδέεται µε τον 
εντεινόµενο ανταγωνισµό µεταξύ των τραπεζών και τις ειδικές ρυθµίσεις ορισµένων 
από αυτές, οι οποίες προέβησαν σε ανακατανοµή του κόστους εξυπηρέτησης των 
δανείων. Συγκεκριµένα πολλές τράπεζες προέβησαν σε χρεώσεις χαµηλότερου 
επιτοκίου για µια αρχική περίοδο, συνήθως ενός έως δύο ετών, και υψηλότερου για 
την υπόλοιπη διάρκεια του δανείου. Επίσης θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι η 
συµµετοχή της συγκεκριµένης κατηγορίας δανείων στο σύνολο των νέων 
στεγαστικών δανείων αυξήθηκε το 2007 σε 59% από 25% το 2006 και έτσι τα εν 
λόγω δάνεια αποτελούν πλέον τη σηµαντικότερη κατηγορία στεγαστικών δανείων, 
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καθώς οι δανειολήπτες, προεξοφλώντας πιθανές µελλοντικές αυξήσεις επιτοκίων, 
στρέφονται σε αυξανόµενο βαθµό προς αυτά. Αύξηση όµως σηµειώθηκε και στο 
επιτόκιο της δεύτερης σε σπουδαιότητα κατηγορίας στεγαστικών δανείων (αυτών µε 
κυµαινόµενο επιτόκιο ή επιτόκιο σταθερό έως ένα έτος). Και στις δύο αυτές 
κατηγορίες δανείων τα ελληνικά επιτόκια παραµένουν από τον ∆εκέµβριο του 2006 
χαµηλότερα των αντίστοιχων επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ. Αυτή η αρνητική 
διαφορά διευρύνθηκε και στο τέλος του 2007 ήταν στα επίπεδα των 82 και 56 
µονάδων βάσης αντίστοιχα, όταν οι διαφορές το 2006 ήταν 21 και 20 µονάδες βάσης.  
Το µέσο επιτόκιο των διαφόρων κατηγοριών καταναλωτικών δανείων µε 
καθορισµένη διάρκεια αυξήθηκε κατά 58 µονάδες βάσης το 2007 και διαµορφώθηκε 
στο 8,40% το ∆εκέµβριο. Καθώς όµως τα επιτόκια στις αντίστοιχες κατηγορίες 
δανείων στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκαν περισσότερο από ότι τα ελληνικά, 
συνεχίστηκε γενικά η σύγκλιση των επιτοκίων στην Ελλάδα προς εκείνα στη ζώνη 
του ευρώ. Σε αυτό συνέβαλε ως ένα βαθµό το γεγονός ότι πολλές τράπεζες 
προέβησαν σε ανακατανοµή του κόστους εξυπηρέτησης των δανείων, όπως έγινε και 
σε συγκεκριµένες κατηγορίες στεγαστικών δανείων που προαναφέραµε, χρεώνοντας 
χαµηλότερο επιτόκια για µία αρχική περίοδο και υψηλότερα για την υπόλοιπη 
διάρκεια του δανείου. Η µόνη κατηγορία δανείων όπου η διαφορά επιτοκίων 
διευρύνθηκε είναι αυτή των καταναλωτικών δανείων χωρίς καθορισµένη διάρκεια ( 
399 µονάδες βάσης στο τέλος του 2007, από 377 στο τέλος του 2006). Σηµειώνεται 
ότι η διαφορά µεταξύ Ελλάδας και ευρωζώνης σε αυτή την κατηγορία δανείων 
παραµένει στο υψηλότερο επίπεδο µεταξύ όλων των κατηγοριών δανείων, δεδοµένου 
ότι, όπως έχουµε αναφέρει ήδη αρκετές φορές, στην Ελλάδα τα δάνεια της 
συγκεκριµένης κατηγορίας (σε αντίθεση µε ότι συµβαίνει στη ζώνη του ευρώ) 
εξακολουθούν να αποτελούνται κυρίως από δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών, τα 
οποία έχουν υψηλό επιτόκιο (∆εκέµβριος 2007: 15,31%), κυρίως λόγω του µεγάλου 
διαχειριστικού κόστους και του υψηλού πιστωτικού κινδύνου. 
Το µέσο σταθµικό επιτόκιο των διαφόρων κατηγοριών δανείων προς τις µη 
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις στην Ελλάδα αυξήθηκε κατά 46 µονάδες βάσης το 
2007 και διαµορφώθηκε το ∆εκέµβριο του σε 6,65%. Ανοδική ήταν η πορεία των 
επιτοκίων όλων των επιµέρους κατηγοριών, ενώ οι µεγαλύτερες αυξήσεις 
καταγράφηκαν στα επιτόκια των επιχειρηµατικών δανείων µε καθορισµένη διάρκεια. 
Μεταξύ αυτών, η µεγαλύτερη αύξηση σηµειώθηκε στο επιτόκιο των δανείων µε 
καθορισµένη διάρκεια (άνω του 1 εκατ. ευρώ) µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή επιτόκιο 
53
σταθερό έως ένα έτος. Εξάλλου, καθώς η ανοδική πορεία των επιτοκίων στη ζώνη 
του ευρώ ήταν εντονότερη από ότι στην Ελλάδα, η σύγκλιση των επιτοκίων όλων των 
επιµέρους κατηγοριών επιχειρηµατικών δανείων προς τα αντίστοιχα της ζώνης του 
ευρώ συνεχίστηκε, µε αποτέλεσµα τα ελληνικά επιτόκια να προσεγγίζουν ολοένα και 
περισσότερα τα αντίστοιχα της ευρωζώνης. Συγκεκριµένα, το ελληνικό επιτόκιο στα 
δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή επιτόκιο σταθερό έως ένα έτος και µέχρι 1 εκατ. 
ευρώ ήταν, κατά µέσο όρο το 2007, υψηλότερο κατά 75 µονάδες βάσης από ότι στη 
ζώνη του ευρώ (έναντι 122 µονάδων βάσης το ∆εκέµβριο του 2006) και στην 
κατηγορία άνω του 1 εκατ. ευρώ ήταν υψηλότερο κατά 44 µονάδες βάσης (έναντι 66 
µονάδων βάσης το ∆εκέµβριο του 2006). Πάντως θα πρέπει να σηµειωθεί ότι όπως 
φαίνεται και από τον Πίνακα 9, υπάρχουν αρκετες χώρες της ευρωζώνης µε επιτόκια 
δανείων υψηλότερα από ότι τα ελληνικά. 
 
 
3.3.3 Το Περιθώριο Επιτοκίου 
 
Το περιθώριο επιτοκίου (Πίνακας 3.3.5), το έτος 2007, µειώθηκε περαιτέρω 
κατά 39 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε σε 4,06 το ∆εκέµβριο. Ωστόσο παραµένει 
σε επίπεδο υψηλότερο από το µέσο όρο της ευρωζώνης (∆εκέµβριος 2007: 3,09%), 
αν και τα τελευταία χρόνια έχει σηµειωθεί σηµαντική σύγκλιση. Συγκεκριµένα το 
∆εκέµβριο του 2003 το περιθώριο επιτοκίου ήταν κατά 201 µονάδες βάσης 
υψηλότερο στην Ελλάδα από τον µέσο όρο της ευρωζώνης, ενώ τον ∆εκέµβριο του 
2007 περιορίστηκε στις 97 µονάδες βάσης. Αν µάλιστα η σύνθεση των δανείων και 
των καταθέσεων ήταν ίδια µε εκείνη της ζώνης τους ευρώ, το περιθώριο επιτοκίου θα 
είχε διαµορφωθεί σε 3,48% και η διαφορά µε το µέσο όρο της ευρωζώνης θα ήταν 
ακόµα πιο µικρή και θα είχε περιοριστεί στο επίπεδο των µόλις 39 µονάδων βάσης. 
Πάντως, πρέπει να σηµειωθεί ότι το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα 
ακολουθεί πτωτική πορεία τα τελευταία χρόνια. Μεταξύ ∆εκεµβρίου του 1998 και 
∆εκεµβρίου 2006 περιορίστηκε κατά 364 µονάδες βάσης, ενώ η µείωσή του, όπως 
προαναφέραµε, συνεχίστηκε και το 2007, καθώς το µέσο επιτόκιο των δανείων 
αυξήθηκε λιγότερο από ότι το µέσο επιτόκιο των καταθέσεων. Αντίθετα, στη ζώνη 
του ευρώ το περιθώριο επιτοκίου διευρύνθηκε κατά 20 µονάδες βάσης , 
συµβάλλοντας µε αυτό τον τρόπο στη σύγκλιση των επιτοκίων µεταξύ Ελλάδος και 
ευρωζώνης. 
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Η ανωτέρω ανάλυση αφορά τα επιτόκια των νέων δανείων. Πρόσθετες και 
ενδιαφέρουσες πληροφορίες παρέχουν τα µέσα επιτόκια που ισχύουν για τα 
ανεξόφλητα υπόλοιπα δανείων. Το 2007 το µέσο επιτόκιο των δανείων σε ευρώ (τα 
οποία περιλαµβάνουν τόσο τα νέα δάνεια όσο και τα παλαιότερα) αυξήθηκε κατά 21 
µονάδες βάσης. Ειδικότερα, το µέσο επιτόκιο των υφισταµένων δανείων προς µη 
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αυξήθηκε κατά 47 µονάδες βάσης, ενώ αµετάβλητο 
παρέµεινε το αντίστοιχο επιτόκιο για τα νοικοκυριά. 
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Πίνακας 3.3.3. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στη ζώνη του ευρώ και στην Ελλάδα 
(Ποσοστά % ετησίως) 
 ∆εκέµβριος 2006 ∆εκέµβριος 2007 Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ.2006 και ∆εκ.2007 
Α. ∆άνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 
   
    Α.1 ∆άνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις που   
           δεν ανήκουν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.2 ∆άνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις    
         που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.3 Στεγαστικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
    
  Α.4 Καταναλωτικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
 
5,08 
6,52 
4,57 
6,30 
1,22 
 
 
 
4,50 
5,50 
4,24 
5,16 
0,66 
 
 
4,56 
5,23 
4,15 
4,36 
-0,20 
 
 
7,55 
10,62 
4,28 
6,822 
-0,73 
 
 
 
 
6,08 
7,25 
5,51 
6,83 
0,75 
 
 
 
5,35 
6,53 
4,89 
5,79 
0,44 
 
 
5,32 
6,45 
4,76 
4,76 
-0,56 
 
 
8,05 
11,30 
5,51 
7,61 
-0,44 
 
 
 
 
1,00 
0,73 
0,94 
0,53 
-0,47 
 
 
 
0,85 
1,03 
0,65 
0,63 
-0,22 
 
 
0,76 
1,22 
0,61 
0,40 
-0,36 
 
 
0,50 
0,68 
1,23 
0,79 
0,29 
Β. ∆άνεια  µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη1 
   
 Β.1 Στεγαστικά δάνεια 
         Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Β.2 Καταναλωτικά ∆άνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
4,58 
7,00 
3,47 
4,37 
-0,21 
 
 
6,05 
10,29 
4,85 
8,93 
2,88 
 
 
 
 
 
 
5,03 
6,30 
4,21 
4,21 
-0,82 
 
 
6,93 
11,79 
5,46 
8,71 
1,78 
 
 
 
 
0,45 
-0,7 
0,74 
-0,16 
-0,61 
 
 
0,88 
1,5 
0,61 
-0,22 
-1,1 
1 Μέσο επιτόκιο µηνός 
2 Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο της κατηγορίας αυτής δανείων στην Ελλάδα είχε µειωθεί σηµαντικά το ∆εκέµβριο του 2006, καθώς ορισµένες τράπεζες 
είχαν προβεί τότε σε ειδικές προσφορές µειώνοντας σηµαντικά τα επιτόκιά τους και επηρεάζοντας πτωτικά το µέσο όρο. 
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Νέα δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 Νέα δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και 
έως πέντε έτη1
Προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 
∆άνεια µέχρι 1 εκατ. 
ευρώ 
∆άνεια άνω του 1 εκατ. 
ευρώ 
Στεγαστικά Καταναλωτικά Στεγαστικά  Καταναλωτικά 
 
∆εκ.2006 ∆εκ.2007 ∆εκ.2006 ∆εκ.2007 ∆εκ.2006 ∆εκ.2007 ∆εκ.2006 ∆εκ.2007 ∆εκ.2006 ∆εκ.2007 ∆εκ.2006 ∆εκ.2007 
Αυστρία 
 
Βέλγιο 
 
Γαλλία 
 
Γερµανία 
 
Ελλάδα 
 
Ιρλανδία 
 
Ισπανία 
 
Ιταλία 
 
Λουξεµβούργο 
 
Ολλανδία 
 
Πορτογαλία 
 
Σλοβενία 
 
Φινλανδία 
4,57 
 
5,02 
 
4,93 
 
5,67 
 
6,30 
 
5,68 
 
4,83 
 
5,03 
 
---2 
 
4,69 
 
6,52 
 
-----4 
 
4,91 
5,54 
 
5,89 
 
5,82 
 
6,55 
 
6,83 
 
6,75 
 
5,96 
 
5,98 
 
---2 
 
5,51 
 
7,25 
 
6,40 
 
5,73 
4,24 
 
4,39 
 
4,33 
 
4,58 
 
5,16 
 
5,50 
 
4,43 
 
4,47 
 
---2 
 
4,34 
 
5,03 
 
----4 
 
4,42 
5,10 
 
5,20 
 
5,00 
 
5,47 
 
5,79 
 
6,53 
 
5,33 
 
5,21 
 
---2 
 
5,22 
 
5,72 
 
5,96 
 
4,89 
 
 
 
4,79 
 
4,47 
 
4,22 
 
5,23 
 
4,36 
 
4,57 
 
4,53 
 
4,71 
 
4,51 
 
4,51 
 
4,40 
 
----4 
 
4,15 
5,73 
 
5,26 
 
5,01 
 
5,97 
 
4,76 
 
5,07 
 
5,35 
 
5,48 
 
4,83 
 
5,41 
 
5,18 
 
6,45 
 
4,92 
5,89 
 
6,49 
 
7,02 
 
5,31 
 
6,82 
 
5,89 
 
9,48 
 
10,62 
 
---2 
 
8,64 
 
7,29 
 
----4 
 
4,90 
6,57 
 
6,98 
 
8,03 
 
5,51 
 
7,61 
 
6,81 
 
10,24 
 
11,30 
 
---2 
 
9,09 
 
7,82 
 
7,23 
 
5,85 
 
3,47 
 
4,44 
 
4,04 
 
4,86 
 
4,37 
 
---3 
 
4,78 
 
4,09 
 
---2 
 
4,65 
 
---3 
 
----4 
 
4,53 
 
4,26 
 
5,18 
 
4,77 
 
5,33 
 
4,21 
 
---3 
 
5,65 
 
4,99 
 
---2
 
5,19 
 
---3
 
6,30 
 
5,03 
5,57 
 
7,49 
 
6,40 
 
4,85 
 
8,93 
 
---3 
 
8,40 
 
8,65 
 
5,82 
 
---2 
 
10,29 
 
----4 
 
5,26 
6,50 
 
7,52 
 
6,93 
 
5,46 
 
8,71 
 
--3
 
8,86 
 
7,91 
 
6,29 
 
---2
 
11,79 
 
7,62 
 
6,14 
1. Μέσο επιτόκιο µηνός 
2. Στις συγκεκριµένες κατηγορίες επιτοκίων ο όγκος των χορηγούµενων δανείων είναι πολύ µικρός 
3. Στις χώρες αυτές δεν δηµοσιεύονται στοιχεία για τα επιτόκια 
4. ∆εν υπάρχουν στοιχεία για το 2006 
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Πίνακας 3.3.5. Μέσα επιτόκια τραπεζικών δανείων και καταθέσεων στην Ελλάδα 
και στη ζώνη του ευρώ 
(Ποσοστά % ετησίως) 
 Μέσο 
επιτόκιο 
δανείων 
στην 
Ελλάδα 
Μέσο επιτόκιο 
καταθέσεων 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου µε 
στάθµιση 
ζώνης του 
ευρώ 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στη ζώνη 
του ευρώ 
∆εκ. 1998 
∆εκ. 1999 
∆εκ. 2000 
∆εκ. 2001 
∆εκ. 2002 
∆εκ. 2003 
∆εκ. 2004 
∆εκ. 2005 
∆εκ. 2006 
∆εκ. 2007 
16,21 
14,02 
9,68 
7,26 
6,38 
5,95 
5,98 
5,73 
6,31 
6,68 
8,12 
6,98 
4,00 
1,96 
1,64 
1,15 
1,19 
1,28 
1,89 
2,62 
8,09 
7,04 
5,68 
5,30 
4,74 
4,80 
4,79 
4,45 
4,42 
4,06 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
4,45 
4,18 
3,59 
3,63 
3,48 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
2,77 
2,53 
2,56 
2,89 
3,09 
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3.4 Η Εξέλιξη των Επιτοκίων το Έτος 2008 
3.4.1 Τα Επιτόκια Καταθέσεων 
 
Κατά την διάρκεια του 2008 το επιτόκιο των νέων καταθέσεων προθεσµίας 
σηµείωσε σηµαντική αύξηση, ενώ το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας 
παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο. Οι εξελίξεις αυτές πραγµατοποιήθηκαν παρά το 
γεγονός ότι η ΕΚΤ προέβη σε µείωση των βασικών της επιτοκίων το τελευταίο 
τρίµηνο του 2008, κατά 175 µονάδες βάσης συνολικά. Συγκεκριµένα το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο της ΕΚΤ µείωσε διαδοχικά το επιτόκια στις πράξεις κύριας 
αναχρηµατοδότησης, κατά 50 µονάδες βάσης τον Οκτώβριο (σε συντονισµό µε την 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και τέσσερις άλλες κεντρικές τράπεζες 
ανεπτυγµένων χωρών και συγκεκριµένα της Ελβετίας, του Ηνωµένου Βασιλείου, του 
Καναδά και της Σουηδίας), κατά 50 µονάδες βάσης τον Νοέµβριο και κατά 75 
µονάδες βάσης τον ∆εκέµβριο του 2008. Η ανακολουθία αυτή στην πορεία του 
επιτοκίου των καταθέσεων προθεσµίας σε σχέση µε τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ, 
αντανακλούσε το κλίµα αβεβαιότητας που διαµορφώθηκε ιδίως µετά την κατάρρευση 
µεγάλων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών του εξωτερικού και ειδικότερα οφειλόταν 
στο γεγονός ότι, λόγω των συνθηκών περιορισµένης ρευστότητας που επικράτησαν 
στη διατραπεζική αγορά, αλλά και των προσδοκιών για συνέχισή τους, οι τράπεζες 
επιδίωξαν να ενισχύσουν την καταθετική τους βάση προσφέροντας ελκυστικούς 
όρους. Το επιτόκιο των καταθέσεων αυτών (που αποτελούν και την σπουδαιότερη 
κατηγορία καταθέσεων) αυξήθηκε κατά 84 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε σε 
5,36% το ∆εκέµβριο (Πίνακας 3.4.1). Το εν λόγω επιτόκιο ήταν το δεύτερο 
υψηλότερο µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ (το µεγαλύτερο διαµορφώθηκε 
στην Κύπρο σε 6,03%) και συγκεκριµένα διαµορφώθηκε σε 5,36% (Πίνακας 3.4.2) 
όταν ο µέσος όρος στην ευρωζώνη ήταν 3,75%. Αντίθετα το επιτόκιο µίας ηµέρας 
παρέµεινε αµετάβλητο και διαµορφώθηκε σε 1,24% το ∆εκέµβριο.  
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Πίνακας 3.4.1 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στη ζώνη του ευρώ και 
στην Ελλάδα (Ποσοστά % ετησίως) 
ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
∆εκέµβριος 
2007 
∆εκέµβριος 
2008 
Μεταβολή 
µεταξύ ∆εκ.2007 
και ∆εκ.2008 
 
Μίας ηµέρας1 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
1,18 
2,58 
0,19 
1,24 
0,06 
 
 
 
4,28 
4,68 
2,94 
4,52 
0,24 
 
 
 
1,16 
2,21 
0,17 
1,24 
0,08 
 
 
 
3,75 
6,03 
2,59 
5,36 
1,61 
 
 
 
-0,02 
-0,37 
-0,02 
0 
0,02 
 
 
 
-0,53 
1,35 
-0,35 
0,84 
1,37 
1  Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2  Μέσο επιτόκιο µηνός 
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Πίνακας 3.4.2 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες τις ζώνης του 
ευρώ (Ποσοστό % ετησίως) 
Καταθέσεις µίας ηµέρας1 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
∆εκέµβριος 2007 ∆εκέµβριος 2008 ∆εκέµβριος 2007 ∆εκέµβριος 2008 
Αυστρία 
Βέλγιο 
Γαλλία 
Γερµανία 
Ελλάδα 
Ιρλανδία 
Ισπανία 
Ιταλία 
Κύπρος 
Λουξεµβούργο 
Μάλτα 
Ολλανδία 
Πορτογαλία 
Σλοβακία 
Σλοβενία 
Φινλανδία 
1,93 
1,16 
0,19 
1,83 
1,24 
1,40 
0,70 
1,28 
-----4 
2,58 
-----4 
0,80 
0,20 
-----4 
0,40 
1,09 
2,03 
0,79 
0,18 
1,85 
1,24 
1,04 
0,69 
1,23 
1,58 
2,21 
0,57 
0,72 
0,17 
0,57 
0,43 
0,87 
4,28 
4,21 
4,18 
4,22 
4,52 
4,083 
4,49 
2,94 
-----4 
4,07 
-----4 
4,25 
4,16 
-----4 
4,04 
4,68 
3,55 
2,88 
3,27 
3,21 
5,36 
3,17 
4,17 
3,01 
6,03 
2,59 
3,05 
4,30 
3,68 
2,93 
4,45 
3,26 
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός, 2 Μέσο επιτόκιο µηνός, 3 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας, 
4 ∆εν ήταν µέλος της ευρωζώνης 
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3.4.2 Τα Επιτόκια Χορηγήσεων 
 
Το 2008 οι εξελίξεις στα επιτόκια των τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα δεν 
ήταν οµοιόµορφες. Ειδικότερα, τα επιτόκια των δανείων (καταναλωτικών και 
στεγαστικών) προς τα νοικοκυριά σηµείωσαν έως και τον Οκτώβριο άνοδο λόγω του 
αυξηµένου ασφαλίστρου κινδύνου, το οποίο µεταξύ άλλων συνδέεται και µε την 
αύξηση των καθυστερήσεων στην συγκεκριµένη κατηγορία δανείων. Η αύξηση των 
επιτοκίων ήταν µεγαλύτερη στην περίπτωση των καταναλωτικών δανείων µε 
καθορισµένη διάρκεια και στα στεγαστικά δάνεια. Ωστόσο, το τελευταίο δίµηνο του 
έτους τα επιτόκια των δανείων προς τα νοικοκυριά µειώθηκαν ελαφρά, παραµένοντας 
όµως υψηλότερα από ότι το ∆εκέµβριο του 2007. Τα επιτόκια των δανείων προς τις 
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις εµφάνισαν περιορισµένη άνοδο έως τον 
Οκτώβριο, αλλά το τελευταίο δίµηνο µειώθηκαν αισθητά και διαµορφώθηκαν σε 
επίπεδο χαµηλότερο από ότι το ∆εκέµβριο του 2007, αντανακλώντας την µεγαλύτερη 
επίδραση των µειώσεων των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ το τελευταίο τρίµηνο του 
2008 κατά 175 µονάδες βάσης συνολικά. Η υποχώρηση των επιτοκίων των 
επιχειρηµατικών δανείων συνδέεται επίσης µε την µείωση της µέσης διάρκειάς τους. 
Η πτώση των επιτοκίων ήταν σηµαντικότερη στα δάνεια καθορισµένου ποσού και 
διάρκειας. Σηµειώνεται ότι οι τράπεζες, προκειµένου να αποκτήσουν ρευστότητα και 
λόγω των δυσχερειών άντλησης κεφαλαίων από την διατραπεζική αγορά, 
προσέφεραν, όπως ήδη έχουµε αναφέρει στην προηγούµενη παράγραφο, υψηλά 
επιτόκια στις προθεσµιακές τους καταθέσεις, µε αποτέλεσµα να διατηρούν υψηλά και 
τα επιτόκια των δανείων. 
Κατά την διάρκεια του έτους 2008 οι αυξήσεις των επιτοκίων των δανείων 
προς τα νοικοκυριά στην Ελλάδα ήταν γενικά µεγαλύτερες από εκείνες των 
αντίστοιχων επιτοκίων στην ζώνη του ευρώ, µε αποτέλεσµα να διευρυνθεί η θετική 
µεταξύ τους διαφορά στα καταναλωτικά γενικά και στα στεγαστικά µε επιτόκιο 
σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη και να περιοριστεί η αρνητική διαφορά στα 
στεγαστικά κυµαινόµενο επιτόκιο ή σταθερό έως ένα έτος. Όσον αφορά στα 
επιχειρηµατικά δάνεια, αν και τα επιτόκια υποχώρησαν, η διαφορά µε την ευρωζώνη 
ελαφρώς διευρύνθηκε αφού η µείωση των επιτοκίων στην Ελλάδα ήταν µικρότερη 
από εκείνη στην ζώνη του ευρώ. Γενικά, τα επιτόκια των δανείων στη Ελλάδα 
παρέµειναν σε επίπεδο υψηλότερο από ότι κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ, µε 
εξαίρεση τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή σταθερό 
έως ένα έτος, τα οποία ήταν από τα χαµηλότερα στην ευρωζώνη. 
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Αναλυτικότερα, το µέσο επιτόκιο των νέων καταναλωτικών δανείων 
αυξήθηκε κατά 37 µονάδες βάσης στη διάρκεια του 2008 και διαµορφώθηκε σε 
11,29% το ∆εκέµβριο. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στην άνοδο τόσο του επιτοκίου των 
δανείων µε καθορισµένη διάρκεια (κατά 109 µονάδες βάσης σε 9,46% το ∆εκέµβριο) 
όσο και του επιτοκίου των δανείων χωρίς καθορισµένη διάρκεια (κατά 36 µονάδες 
βάσης σε 14,83% το ∆εκέµβριο). Η αύξηση του επιτοκίου των δανείων µε 
καθορισµένη διάρκεια αντανακλά κυρίως τη σηµαντική άνοδο (κατά 115 µονάδες 
βάσης) του επιτοκίου των δανείων µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος. 
Σε αυτό συνέβαλλε ως ένα βαθµό και το γεγονός ότι η συγκεκριµένη κατηγορία 
δανείων περιλαµβάνει και τα δάνεια µε κυµαινόµενο επιτόκιο, όπου ως επιτόκιο 
αναφοράς χρησιµοποιείται πλέον στις περισσότερες περιπτώσεις το επιτόκιο της 
διατραπεζικής αγοράς EURIBOR, το οποίο διατηρήθηκε σε υψηλό επίπεδο µέχρι τον 
Οκτώβριο του 2008. Επίσης ο αυξηµένος πιστωτικός κίνδυνος που ενέχουν τα 
καταναλωτικά δάνεια λόγω του υψηλού ποσοστού καθυστερήσεων και επισφαλειών 
(τα καταναλωτικά δάνεια έχουν λιγότερες εξασφαλίσεις) συνέβαλε ώστε οι τράπεζες 
να αυξήσουν τα επιτόκια στην κατηγορία αυτή. Επίσης κρίσιµο είναι να αναφέρουµε 
ότι τα δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος αποτελούν το ¼ 
περίπου των καταναλωτικών δανείων µε καθορισµένη διάρκεια, ενώ το 2007 
αποτελούσαν την σπουδαιότερη κατηγορία. Όµως το 2008 η συµµετοχή τους στο 
σύνολο µειώθηκε, ενώ αυξήθηκε η συµµετοχή των δανείων µε επιτόκιο σταθερό άνω 
του ενός και έως πέντε έτη, καθώς και των δανείων µε επιτόκιο σταθερό άνω των 
πέντε ετών. Το επιτόκιο των δανείων χωρίς καθορισµένη διάρκεια διαµορφώνεται σε 
υψηλά επίπεδα, επειδή, όπως έχει ήδη αναφερθεί και σε προηγούµενα κεφάλαια, η 
κατηγορία αυτή περιλαµβάνει κυρίως δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών. Λόγω 
υψηλού διαχειριστικού κόστους και αυξηµένου πιστωτικού κινδύνου, το επιτόκιο των 
δανείων µέσω πιστωτικών καρτών είναι υψηλό και το έτος 2008 αυξήθηκε κατά 41 
µονάδες βάσης για να διαµορφωθεί τον ∆εκέµβριο σε 15,72%. Ακόµη, στα 
καταναλωτικά δάνεια η θετική διαφορά µεταξύ των επιτοκίων στην Ελλάδα και 
εκείνων στη ζώνη του ευρώ γενικά διευρύνθηκε. 
Αισθητή αύξηση σηµείωσαν και τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων. Το 
µέσο επιτόκιο των δανείων αυτών αυξήθηκε κατά 76 µονάδες βάσης το 2008 και 
διαµορφώθηκε σε 5,21% το ∆εκέµβριο. Το επιτόκιο της σηµαντικότερης επιµέρους 
κατηγορίας (δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός έτους και έως πέντε έτη) 
αυξήθηκε κατά 132 µονάδες βάσης, ενώ το επιτόκιο της δεύτερης σε σπουδαιότητα 
κατηγορίας στεγαστικών δανείων (των δανείων µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό 
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έως ένα έτος) αυξήθηκε λιγότερο και συγκεκριµένα κατά 16 µονάδες βάσης. Η 
µεγάλη αύξηση των επιτοκίων της πρώτης κατηγορίας είχε ως αποτέλεσµα η 
αρνητική διαφορά που υπήρχε το 2007 σε σχέση µε τα αντίστοιχα επιτόκια της 
ευρωζώνης να µετατραπεί το 2008 σε θετική και συγκεκριµένα να διαµορφωθεί σε 47 
µονάδες βάσης. Αντίθετα στα επιτόκια της δεύτερης κατηγορίας παρέµεινε η 
αρνητική διαφορά αν και αυτή περιορίστηκε από 56 σε 17 µονάδες βάσης. Γενικά θα 
µπορούσαµε να πούµε ότι παρά τις δυσµενής συνθήκες τα επιτόκια των στεγαστικών 
δανείων παρέµειναν πολύ κοντά στον µέσο όρο της ευρωζώνης και το γεγονός αυτό 
µπορεί να αποδοθεί εν µέρει στο σχετικά µειωµένο κίνδυνο που αντιµετωπίζουν οι 
τράπεζες, λόγω του ότι οι εµπράγµατες εξασφαλίσεις που συνδέονται µε τη χορήγηση 
των δανείων αυτών είναι σχετικά υψηλότερες από το µέσο όρο της ζώνης του ευρώ. 
Το 2008 το µέσο επιτόκιο των δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές 
επιχειρήσεις µειώθηκε κατά 55 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε σε 6,14% το 
∆εκέµβριο. Τα επιτόκια των δανείων µε καθορισµένη διάρκεια µειώθηκαν κατά 65 
και 72 µονάδες βάσης για τις δύο σηµαντικότερες επιµέρους κατηγορίες, ενώ τα 
επιτόκια των δανείων χωρίς καθορισµένη διάρκεια, µειώθηκαν κατά 43 µονάδες 
βάσης. Σηµειώνεται ότι η θετικά διαφορά µεταξύ του επιτοκίου της επιµέρους αυτής 
κατηγορίας επιχειρηµατικών δανείων στην Ελλάδα και του αντίστοιχου µέσου όρου 
της ζώνης του ευρώ είναι η υψηλότερη όλων των κατηγοριών και συγκεκριµένα 
διαµορφώνεται στις 83 µονάδες βάσης. 
 
 
3.4.3. Το Περιθώριο Επιτοκίου 
 
Η διαφορά του µέσου σταθµικού επιτοκίου των νέων τραπεζικών δανείων και 
του αντίστοιχου επιτοκίου των νέων καταθέσεων µειώθηκε κατά 61 µονάδες βάσης 
στην Ελλάδα και κατά 46 µονάδες βάσης στη ζώνη του ευρώ κατά το 2008, λόγω της 
µεγαλύτερης αύξησης του επιτοκίου καταθέσεων σε σύγκριση µε το επιτόκιο των 
δανείων. Παρά την ταχύτερη µείωση του περιθωρίου στην Ελλάδα , αυτό διατηρείται 
σε υψηλότερο επίπεδο από ότι το µέσο περιθώριο στη ζώνη του ευρώ (Πίνακας 
3.4.5). Έτσι τον ∆εκέµβριο του 2008 το περιθώριο αυτό ήταν 345 µονάδες βάσης 
στην Ελλάδα και 263 µονάδες βάσης στη ζώνη του ευρώ. Το περιθώριο στην Ελλάδα 
θα ήταν χαµηλότερο κατά 18 µονάδες βάσης αν η σύνθεση των καταθέσεων και των 
δανείων ήταν στην Ελλάδα ίδια µε αυτή της ευρωζώνης. 
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Πίνακας 3.4.3. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στη ζώνη του ευρώ και στην 
Ελλάδα  
(Ποσοστά % ετησίως) 
 ∆εκέµβριος 2007 ∆εκέµβριος 2008 Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ.2007 και ∆εκ.2008 
Α. ∆άνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 
   
    Α.1 ∆άνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις που   
           δεν ανήκουν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.2 ∆άνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις    
         που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ  
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.3 Στεγαστικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
    
  Α.4 Καταναλωτικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
 
6,08 
7,25 
5,51 
6,83 
0,75 
 
 
 
5,35 
6,53 
4,89 
5,79 
0,44 
 
 
5,32 
6,45 
4,76 
4,76 
-0,56 
 
 
8,05 
11,30 
5,51 
7,61 
-0,44 
 
 
 
 
5,38 
7,26 
4,54 
6,18 
0,80 
 
 
 
4,29 
5,93 
3,97 
5,07 
0,78 
 
 
5,09 
6,59 
3,81 
4,92 
-0,17 
 
 
8,16 
13,02 
4,76 
8,76 
0,60 
 
 
 
 
-0,7 
0,01 
-0,97 
-0,65 
0,05 
 
 
 
-1,06 
-0,6 
-0,92 
-0,72 
0,34 
 
 
-0,23 
0,14 
-0,95 
0,16 
0,39 
 
 
0,11 
1,72 
-0,75 
1,15 
1,04 
Β. ∆άνεια  µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη1 
   
 Β.1 Στεγαστικά δάνεια 
         Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Β.2 Καταναλωτικά ∆άνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
5,03 
6,30 
4,21 
4,21 
-0,82 
 
 
6,93 
11,79 
5,46 
8,71 
1,78 
 
 
 
 
 
 
5,06 
7,30 
3,96 
5,53 
0,47 
 
 
7,03 
12,62 
5,47 
9,49 
2,46 
 
 
 
 
0,03 
1 
-0,25 
1,32 
1,29 
 
 
0,1 
0,83 
0,01 
0,78 
0,68 
1 Μέσο επιτόκιο µηνός 
2 Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο της κατηγορίας αυτής δανείων στην Ελλάδα είχε µειωθεί σηµαντικά το ∆εκέµβριο του 2006, καθώς ορισµένες τράπεζες 
είχαν προβεί τότε σε ειδικές προσφορές µειώνοντας σηµαντικά τα επιτόκιά τους και επηρεάζοντας πτωτικά το µέσο όρο. 
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Νέα δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 Νέα δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και 
έως πέντε έτη1
Προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 
∆άνεια µέχρι 1 εκατ. 
ευρώ 
∆άνεια άνω του 1 εκατ. 
ευρώ 
Στεγαστικά Καταναλωτικά Καταναλωτικά 
 
∆εκ.2007 ∆εκ.2008 ∆εκ.2007 ∆εκ.2008 ∆εκ.2007 ∆εκ.2008 ∆εκ.2007 ∆εκ.2008 ∆εκ.2007 ∆εκ.2008 
Αυστρία 
 
Βέλγιο 
 
Γαλλία 
 
Γερµανία 
 
Ελλάδα 
 
Ιρλανδία 
 
Ισπανία 
 
Ιταλία 
 
Λουξεµβούργο 
 
Μάλτα 
 
Ολλανδία 
 
Πορτογαλία 
 
Σλοβενία 
 
Φινλανδία 
5,54 
 
5,89 
 
5,82 
 
6,55 
 
6,83 
 
6,75 
 
5,96 
 
5,98 
 
---2 
 
---4 
 
5,51 
 
7,25 
 
6,40 
 
5,73 
4,89 
 
4,77 
 
5,08 
 
5,25 
 
6,18 
 
5,95 
 
5,51 
 
5,31 
 
4,54 
 
5,82 
 
4,82 
 
7,26 
 
6,39 
 
4,61 
5,10 
 
5,20 
 
5,00 
 
5,47 
 
5,79 
 
6,53 
 
5,33 
 
5,21 
 
---2 
 
---4 
 
5,22 
 
5,72 
 
5,96 
 
4,89 
 
 
 
4,49 
 
3,97 
 
4,30 
 
4,35 
 
5,07 
 
4,99 
 
4,30 
 
4,17 
 
3,97 
 
4,68 
 
4,01 
 
5,77 
 
5,93 
 
3,97 
5,73 
 
5,26 
 
5,01 
 
5,97 
 
4,76 
 
5,07 
 
5,35 
 
5,48 
 
4,83 
 
---4 
 
5,41 
 
5,18 
 
6,45 
 
4,92 
5,61 
 
4,87 
 
5,52 
 
5,38 
 
4,92 
 
4,33 
 
5,63 
 
4,91 
 
4,22 
 
---3 
 
5,32 
 
4,96 
 
6,28 
 
4,07 
6,57 
 
6,98 
 
8,03 
 
5,51 
 
7,61 
 
6,81 
 
10,24 
 
11,30 
 
---2 
 
---4 
 
9,09 
 
7,82 
 
7,23 
 
5,85 
 
6,44 
 
6,60 
 
8,43 
 
4,76 
 
8,76 
 
5,66 
 
10,94 
 
11,72 
 
---2 
 
---3 
 
9,33 
 
8,10 
 
6,89 
 
4,91 
6,50 
 
7,52 
 
6,93 
 
5,46 
 
8,71 
 
--3
 
8,86 
 
7,91 
 
6,29 
 
---4 
 
---2
 
11,79 
 
7,62 
 
6,14 
6,07 
 
8,03 
 
7,23 
 
5,47 
 
9,49 
 
---3 
 
9,51 
 
8,70 
 
6,20 
 
---3 
 
---3 
 
12,62 
 
7,96 
 
5,93 
1. Μέσο επιτόκιο µηνός 
2. Στις συγκεκριµένες κατηγορίες επιτοκίων ο όγκος των χορηγούµενων δανείων είναι πολύ µικρός 
3. Στις χώρες αυτές δεν δηµοσιεύονται στοιχεία για τα επιτόκια 
4. ∆εν υπάρχουν στοιχεία για το 2007 
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Πίνακας 3.4.5. Μέσα επιτόκια τραπεζικών δανείων και καταθέσεων στην Ελλάδα 
και στη ζώνη του ευρώ 
(Ποσοστά % ετησίως) 
 Μέσο 
επιτόκιο 
δανείων 
στην 
Ελλάδα 
Μέσο επιτόκιο 
καταθέσεων 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου µε 
στάθµιση 
ζώνης του 
ευρώ 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στη ζώνη 
του ευρώ 
∆εκ. 1998 
∆εκ. 1999 
∆εκ. 2000 
∆εκ. 2001 
∆εκ. 2002 
∆εκ. 2003 
∆εκ. 2004 
∆εκ. 2005 
∆εκ. 2006 
∆εκ. 2007 
∆εκ. 2008 
16,21 
14,02 
9,68 
7,26 
6,38 
5,95 
5,98 
5,73 
6,31 
6,68 
6,72 
8,12 
6,98 
4,00 
1,96 
1,64 
1,15 
1,19 
1,28 
1,89 
2,62 
3,27 
8,09 
7,04 
5,68 
5,30 
4,74 
4,80 
4,79 
4,45 
4,42 
4,06 
3,45 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
4,45 
4,18 
3,59 
3,63 
3,48 
3,27 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
2,77 
2,53 
2,56 
2,89 
3,09 
2,63 
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3.5 Η Εξέλιξη των Επιτοκίων το Έτος 2009 
3.5.1 Τα Επιτόκια Καταθέσεων 
 
Τα επιτόκια των βραχυπροθέσµων νέων καταθέσεων στην Ελλάδα, µετά την 
ραγδαία µείωση που σηµείωσαν τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009, παρουσίασαν 
περαιτέρω µικρή υποχώρηση στη συνέχεια του έτους, σχεδόν σε όλες τις επιµέρους 
κατηγορίες (Πίνακας 3.5.1). Η πτωτική τάση που παρατηρήθηκε από την αρχή του 
2009 ήταν συνεπής µε την αντίστοιχη τάση των επιτοκίων στην αγορά χρήµατος της 
ζώνης του ευρώ, καθώς και µε την µείωση των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ κατά 150 
µονάδες βάσης, η οποία πραγµατοποιήθηκε στη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 
2009, ενώ αντιστάθµισε την άνοδο που είχε καταγραφεί τα προηγούµενα δύο έτη. 
Υπενθυµίζουµε ότι στο τέλος του 2008 τα επιτόκια καταθέσεων και ιδιαίτερα των 
προθεσµιακών καταθέσεων, είχαν ανέλθει σε υψηλό επίπεδο λόγω του κλίµατος 
αβεβαιότητας που είχα διαµορφωθεί ιδίως µετά την κατάρρευση µεγάλων 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών διεθνώς και λόγω της επιδίωξης των ελληνικών 
τραπεζών να ενισχύσουν την καταθετική τους βάση προσφέροντας ελκυστικούς 
όρους στους καταθέτες. Η πτωτική τάση για το έτος 2009 ανακόπηκε προς το τέλος 
του έτους. Αναλυτικότερα, το επιτόκιο των νέων καταθέσεων µίας ηµέρας των 
νοικοκυριών, διαµορφώθηκε σε 0,43% το ∆εκέµβριο, δηλαδή όσο και τον Νοέµβριο 
του ίδιου έτους (∆εκέµβριος 2008: 1,24%), ενώ εκείνο των νέων καταθέσεων µε 
συµφωνηµένη διάρκεια µέχρι ένα έτος από τα νοικοκυριά αυξήθηκε σε 2,10% το 
∆εκέµβριο, από 2,01% το Νοέµβριο (∆εκέµβριος 2008: 5,36%). Και στις δύο 
κατηγορίες καταθέσεων είχαν καταγραφεί τα χαµηλότερα επίπεδα επιτοκίων της 
τελευταίας δεκαετίας. Η αυξητική τάση των επιτοκίων καταθέσεων που 
παρατηρήθηκε, όπως διαπιστώνουµε από τα παραπάνω στοιχεία, συνεχίστηκε και του 
επόµενους µήνες, καθώς οι δυσµενείς επιπτώσεις στο κόστος και τις δυνατότητες 
δανεισµού των ελληνικών τραπεζών από τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, λόγω 
των τρεχουσών εξελίξεων στα δηµόσια οικονοµικά, τείνουν να κατευθύνουν τις 
τράπεζες στην αναζήτηση ρευστότητας από την εσωτερική αγορά, προσφέροντας 
υψηλότερα επιτόκια στους καταθέτες. Σε αντίθεση µε την εξέλιξη των ονοµαστικών 
επιτοκίων, τα µέσα πραγµατικά επιτόκια καταθέσεων, δηλαδή το επιτόκιο που 
προκύπτει εάν από το ονοµαστικό επιτόκιο αφαιρέσουµε τον µέσο ρυθµό 
πληθωρισµού της περιόδου, αυξήθηκαν το 2009, αν και από τα µέσα περίπου του 
έτους κινούνταν ανοδικά. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη µικρότερης έκτασης 
67
αποκλιµάκωση των ονοµαστικών επιτοκίων κατά µέσο όρο σε σύγκριση µε την 
αποκλιµάκωση του πληθωρισµού. Σ µέσα επίπεδα, το πραγµατικό επιτόκιο 
καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας αυξήθηκε σε -0,59%, από -2,90% το 2008, ενώ το 
επιτόκιο των προθεσµιακών καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα έτος αυξήθηκε σε 
1,52% (Ιανουάριος – ∆εκέµβριος 2008: 0,71%). Οι µεγάλες αυτές µεταβολές 
αντανακλούν κυρίως στην υποχώρηση του πληθωρισµού.  
Καθοδικά κινήθηκαν τα επιτόκια των καταθέσεων και στην ζώνη του ευρώ 
(Πίνακας 3.5.2) ως σύνολο, αν και η µείωσή τους ήταν µικρότερη από των 
αντίστοιχων επιτοκίων καταθέσεων στην Ελλάδα. Σηµειώνεται ότι το 2009 η µείωση 
κατά 141 µονάδες βάσης του µέσου επιτοκίου του συνόλου των νέων καταθέσεων 
στη ζώνη του ευρώ ήταν περίπου κατά ¼ µικρότερη από τη µείωση κατά 195 
µονάδες βάσης του αντίστοιχου επιτοκίου στην Ελλάδα. Ειδικότερα στη 
σηµαντικότερη κατηγορία καταθέσεων, τις προθεσµιακές καταθέσεις από νοικοκυριά 
µε συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος, η θετική διαφορά µεταξύ του ελληνικού 
επιτοκίου και του αντίστοιχου της ζώνης του ευρώ περιορίστηκε σηµαντικά αφού τον 
∆εκέµβριο του 2009 διαµορφώθηκε στις 43 µονάδες βάσης, όταν το ∆εκέµβριο του 
2008 ήταν στο επίπεδο των 161 µονάδων βάσης (Πίνακας 3.5.1). 
 
Πίνακας 3.5.1 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στη ζώνη του ευρώ και 
στην Ελλάδα (Ποσοστά % ετησίως) 
ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
∆εκέµβριος 
2008 
∆εκέµβριος 
2009 
Μεταβολή 
µεταξύ ∆εκ.2008 
και ∆εκ.2009 
 
Μίας ηµέρας1 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
1,16 
2,21 
0,17 
1,24 
0,08 
 
 
 
3,75 
6,03 
2,59 
5,36 
1,61 
 
 
 
0,45 
1,21 
0,05 
0,43 
-0,02 
 
 
 
1,67 
4,13 
0,49 
2,10 
0,43 
 
 
 
-0,71 
-1 
-0,12 
-0,81 
-0,1 
 
 
 
-2,08 
-1,9 
-2,1 
-3,26 
-1,18 
1  Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2  Μέσο επιτόκιο µηνός 
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Πίνακας 3.5.2 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες τις ζώνης του 
ευρώ (Ποσοστό % ετησίως) 
Καταθέσεις µίας ηµέρας1 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
∆εκέµβριος 2008 ∆εκέµβριος 2009 ∆εκέµβριος 2008 ∆εκέµβριος 2009 
Αυστρία 
Βέλγιο 
Γαλλία 
Γερµανία 
Ελλάδα 
Ιρλανδία 
Ισπανία 
Ιταλία 
Κύπρος 
Λουξεµβούργο 
Μάλτα 
Ολλανδία 
Πορτογαλία 
Σλοβακία 
Σλοβενία 
Φινλανδία 
2,03 
0,79 
0,18 
1,85 
1,24 
1,04 
0,69 
1,23 
1,58 
2,21 
0,57 
0,72 
0,17 
0,57 
0,43 
0,87 
0,64 
0,37 
0,11 
0,75 
0,43 
0,64 
0,36 
0,26 
1,21 
0,85 
0,30 
0,44 
0,05 
0,34 
0,23 
0,39 
3,55 
2,88 
3,27 
3,21 
5,36 
3,173 
4,17 
3,01 
6,03 
2,59 
3,05 
4,30 
3,68 
2,93 
4,45 
3,26 
1,21 
0,73 
1,43 
0,87 
2,10 
1,623 
2,15 
1,01 
4,13 
0,50 
1,97 
2,51 
1,52 
1,88 
2,00 
1,32 
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2 Μέσο επιτόκιο µηνός 
3 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας. 
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3.5.2 Τα Επιτόκια Χορηγήσεων 
 
Μικτές ήταν οι εξελίξεις στα επιτόκια των νέων τραπεζικών δανείων στην 
Ελλάδα τους τελευταίους µήνες του 2009, καθώς η έντονη µείωση που είχε 
καταγραφεί στη διάρκεια του οκταµήνου Ιανουαρίου – Αυγούστου περιορίστηκε 
σηµαντικά, ενώ σε ορισµένες κατηγορίες ανακόπηκε (Πίνακας 3.5.3). Ανάλογη ήταν 
η πορεία των επιτοκίων των τραπεζικών δανείων στη ζώνη του ευρώ, τα οποία 
ωστόσο το 2009 µειώθηκαν περισσότερο από ότι τα αντίστοιχα ελληνικά, µε 
αποτέλεσµα να αποκλίνουν περισσότερο από τα γενικώς υψηλότερα επιτόκια στην 
Ελλάδα στις περισσότερες κατηγορίες δανείων (Πίνακας 3.5.4).  
Υπενθυµίζουµε ότι το ύψος των τραπεζικών επιτοκίων στην Ελλάδα και τις 
λοιπές χώρες της ζώνης του ευρώ διαµορφώνεται σύµφωνα µε τα βασικά επιτόκια 
της ΕΚΤ, αλλά και τις συνθήκες ανταγωνισµού που επικρατούν µεταξύ των 
πιστωτικών ιδρυµάτων στις τοπικές αγορές. Στην τρέχουσα συγκυρία, σηµαντικούς 
παράγοντες στην τιµολόγηση των δανείων από τις ελληνικές τράπεζες, οι οποίοι 
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ταυτόχρονα ερµηνεύουν την απόκλιση των επιτοκίων χορηγήσεων στην Ελλάδα από 
τα αντίστοιχα της ζώνης του ευρώ, συνιστούν οι εντός του έτους 2009 (αλλά και 
µετέπειτα) υποβαθµίσεις του χρέους του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τους διεθνής 
οίκους αξιολόγησης και η διεύρυνση της διαφοράς αποδόσεων των οµολόγων του 
Ελληνικού ∆ηµοσίου από τα αντίστοιχα γερµανικά. Οι παράγοντες αυτοί επηρέασαν 
δυσµενώς, για τα ελληνικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τη δυνατότητα αλλά και 
τους όρους άντλησης ρευστότητας από τη διατραπεζική αγορά του εξωτερικού. 
Επίδραση στη διαµόρφωση των επιτοκίων χορηγήσεων επίσης είχα η άνοδος , που 
καταγράφηκε το 2009, στις επισφαλείς απαιτήσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων στην 
Ελλάδα, η οποία συνεχίστηκε και τους επόµενους µήνες και κατά κανόνα 
συνεπάγεται αύξηση του ασφαλίστρου κινδύνου που ενσωµατώνεται στα επιτόκια 
χορηγήσεων.  
Αναλυτικότερα, όσον αφορά τα νέα δάνεια προς τα νοικοκυριά, το µέσο 
επιτόκιο των στεγαστικών δανείων στην Ελλάδα διαµορφώθηκε το ∆εκέµβριο σε 
3,41%, κατά 180 µονάδες βάσης χαµηλότερα από ότι στο τέλος του 2008. Την 
περίοδο Ιανουαρίου – ∆εκεµβρίου του 2008 το εν λόγω επιτόκιο είχε σηµειώσει 
αύξηση κατά 82 µονάδες βάσης. Το επιτόκιο των πιστωτικών καρτών διαµορφώθηκε 
σε 15,17% (∆εκέµβριος 2008: 15,72%), δηλαδή 623 µονάδες βάσης πάνω από το 
µέσο επιτόκιο των καταναλωτικών δανείων συγκεκριµένου ποσού και διάρκειας 
(8,94%), ενώ στο µέσο περίπου µεταξύ των δύο αυτών επιτοκίων ήταν το ∆εκέµβριο 
το επιτόκιο των ανοικτών καταναλωτικών δανείων (12,06%). Όσον αφορά τα δάνεια 
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, το επιτόκιο των αλληλόχρεων 
λογαριασµών µειώθηκε κατά 66 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε σε 5,60% 
(∆εκέµβριος 2008: 6,94%), ενώ το επιτόκιο των νέων δανείων συγκεκριµένου ποσού 
και διάρκειας µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό µέχρι ένα έτος διαµορφώθηκε σε 
4,70% για τα δάνεια µέχρι ένα εκατοµµύριο ευρώ και σε 3,24% για τα δάνεια 
µεγαλύτερα του ενός εκατοµµυρίου ευρώ. Στις δύο αυτές κατηγορίες 
επιχειρηµατικών δανείων, που αποτελούν τις σηµαντικότερες κατηγορίες δανείων, η 
µείωση του επιτοκίου το 2009 ήταν 148 και 183 µονάδες βάσης αντίστοιχα.  
Όπως προαναφέρθηκε, καθώς τα επιτόκια των δανείων στη ζώνη του ευρώ ως 
σύνολο µειώθηκαν το 2009 περισσότερο από ότι τα επιτόκια στην Ελλάδα, η θετική 
διαφορά µεταξύ ελληνικών και αντίστοιχων ευρωπαϊκών επιτοκίων διευρύνθηκε 
περαιτέρω. Η µεγαλύτερη άνοδος στη διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης 
του ευρώ σηµειώθηκε στην κατηγορία των καταναλωτικών δανείων µε επιτόκιο 
κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος. Συγκεκριµένα η εν λόγω διαφορά αυξήθηκε 
70
κατά 116 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε τον ∆εκέµβριο του 2009 σε 176 µονάδες 
βάσης. Πάντως, η µεγαλύτερη απόκλιση (∆εκέµβριος 2009: 510 µονάδες βάσης) 
εξακολουθεί να παρατηρείται στα δάνεια προς τα νοικοκυριά χωρίς καθορισµένη 
διάρκεια, γεγονός που αντανακλά τη σχετικά µεγάλη σπουδαιότητα που έχει στην 
Ελλάδα ο δανεισµός µέσω πιστωτικών καρτών, ο οποίος περιλαµβάνεται σε αυτήν 
την κατηγορία και εµφανίζει υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο και διαχειριστικό κόστος. 
 
 
3.5.3 Το Περιθώριο Επιτοκίου 
 
Η διαφορά µεταξύ του µέσου σταθµικού επιτοκίου των νέων τραπεζικών 
δανείων και του αντίστοιχου επιτοκίου των νέων καταθέσεων, αυξήθηκε κατά 32 
µονάδες βάσης στην Ελλάδα κατά το 2009, ενώ µειώθηκε κατά 35 µονάδες βάσης 
στη ζώνη του ευρώ (Πίνακας 3.5.5). Έτσι το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα τον 
∆εκέµβριο διαµορφώθηκε σε 3,77% και στη ζώνη του ευρώ σε 2,29%, ενώ η µεταξύ 
τους διαφορά σχεδόν διπλασιάστηκε σε σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2008 και 
συγκεκριµένα διαµορφώθηκε σε 148 από 82 µονάδες βάσης. Πρέπει να σηµειώσουµε 
στο σηµείο αυτό ότι το ∆εκέµβριο του 2008 η διαφορά του ελληνικού περιθωρίου 
επιτοκίου από το αντίστοιχο της ζώνης του ευρώ ήταν η χαµηλότερη των τελευταίων 
έξι ετών. Αν η σύνθεση των δανείων και των καταθέσεων ήταν στην Ελλάδα ίδια µε 
εκείνη στις υπόλοιπες χώρες της ζώνης του ευρώ, σύµφωνα µε την Τράπεζα της 
Ελλάδος (Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010), το περιθώριο επιτοκίου στη χώρα µας 
θα περιοριζόταν το ∆εκέµβριο του 2009 σε 3,40%, δηλαδή θα ήταν µικρότερο κατά 
37 µονάδες βάσης και η διαφορά του από το αντίστοιχο µέγεθος στη ζώνη του ευρώ 
θα µειωνόταν στις 111 µονάδες βάσης. 
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Πίνακας 3.5.3. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στη ζώνη του ευρώ και στην 
Ελλάδα  
(Ποσοστά % ετησίως) 
 ∆εκέµβριος 2008 ∆εκέµβριος 2009 Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ.2008 και ∆εκ.2009 
Α. ∆άνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 
   
    Α.1 ∆άνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις που   
           δεν ανήκουν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα 
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.2 ∆άνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις    
         που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ  
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.3 Στεγαστικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
    
  Α.4 Καταναλωτικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
 
5,38 
7,26 
4,54 
6,18 
0,80 
 
 
 
4,29 
5,93 
3,97 
5,07 
0,78 
 
 
5,09 
6,59 
3,81 
4,92 
-0,17 
 
 
8,16 
13,02 
4,76 
8,76 
0,60 
 
 
 
 
3,28 
6,00 
2,41 
4,70
1,42 
 
 
 
2,19 
5,47 
1,63 
3,24 
1,05 
 
 
2,71 
5,26 
1,92 
3,08 
0,37 
 
 
6,42 
9,85 
3,04 
8,18 
1,76 
 
 
 
 
 
 
-2,1 
-1,26 
-2,13 
-1,48 
0,62 
 
 
 
-2,1 
-0,46 
-2,34 
-1,83 
0,27 
 
 
-2,38 
-1,33 
-1,89 
-1,84 
0,54 
 
 
-1,74 
-3,17 
-1,72 
-0,58 
1,16 
Β. ∆άνεια  µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη1 
   
 Β.1 Στεγαστικά δάνεια 
         Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Β.2 Καταναλωτικά ∆άνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
5,06 
7,30 
3,96 
5,53 
0,47 
 
 
7,03 
12,62 
5,47 
9,49 
2,46 
 
 
 
3,96 
5,57 
2,12 
4,60 
0,64 
 
 
6,26 
15,47 
4,17 
8,95 
2,69 
 
 
 
-1,1 
-1,73 
-1,84 
-0,93 
0,17 
 
 
-0,77 
2,85 
-1,3 
-0,54 
0,23 
1 Μέσο επιτόκιο µηνός 
2 Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο της κατηγορίας αυτής δανείων στην Ελλάδα είχε µειωθεί σηµαντικά το ∆εκέµβριο του 2006, καθώς ορισµένες τράπεζες 
είχαν προβεί τότε σε ειδικές προσφορές µειώνοντας σηµαντικά τα επιτόκιά τους και επηρεάζοντας πτωτικά το µέσο όρο. 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 
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                Πίνακας 3.5.4. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στις χώρες της ζώνης του ευρώ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Νέα δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 Νέα δάνεια µε επιτόκιο σταθερό 
άνω του ενός και έως πέντε έτη1
Προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 
∆άνεια µέχρι 1 εκατ. 
ευρώ 
∆άνεια άνω του 1 εκατ. 
ευρώ 
Στεγαστικά Καταναλωτικά Καταναλωτικά 
 
∆εκ.2008 ∆εκ.2009 ∆εκ.2008 ∆εκ.2009 ∆εκ.2008 ∆εκ.2009 ∆εκ.2008 ∆εκ.2009 ∆εκ.2008 ∆εκ.2009 
Αυστρία 
 
Βέλγιο 
 
Γαλλία 
 
Γερµανία 
 
Ελλάδα 
 
Ιρλανδία 
 
Ισπανία 
 
Ιταλία 
 
Κύπρος 
 
Λουξεµβούργο 
 
Μάλτα 
 
Ολλανδία 
 
Πορτογαλία 
 
Σλοβακία 
 
Σλοβενία 
 
Φινλανδία 
4,89 
 
4,77 
 
5,08 
 
5,25 
 
6,18 
 
5,95 
 
5,51 
 
5,31 
 
--- 
 
4,54 
 
5,82 
 
4,82 
 
7,26 
 
--- 
 
6,39 
 
4,61 
2,48 
 
2,42 
 
2,71 
 
3,36 
 
4,70
 
3,32 
 
3,63 
 
2,95 
 
6,00 
 
2,42 
 
5,29 
 
3,18 
 
4,95 
 
3,70 
 
5,65 
 
2,53 
4,49 
 
3,97 
 
4,30 
 
4,35 
 
5,07 
 
4,99 
 
4,30 
 
4,17 
 
--- 
 
3,97 
 
4,68 
 
4,01 
 
5,77 
 
--- 
 
5,93 
 
3,97 
2,04 
 
1,63 
 
1,94 
 
2,57 
 
3,24
 
2,50 
 
2,16 
 
1,78 
 
5,47 
 
2,03 
 
4,19 
 
1,96 
 
3,27 
 
2,57 
 
4,63 
 
2,08 
5,61 
 
4,87 
 
5,52 
 
5,38 
 
4,92 
 
4,33 
 
5,63 
 
4,91 
 
--- 
 
4,22 
 
---3 
 
5,32 
 
4,96 
 
--- 
 
6,28 
 
4,07 
2,91 
 
2,92 
 
3,38 
 
3,36 
 
3,08 
 
2,61 
 
2,45 
 
2,24 
 
5,01 
 
2,03 
 
3,48 
 
3,84 
 
2,22 
 
5,26 
 
3,36 
 
1,92 
6,44 
 
6,60 
 
8,43 
 
4,76 
 
8,76 
 
5,66 
 
10,94 
 
11,72 
 
--- 
 
---2 
 
---3 
 
9,33 
 
8,10 
 
--- 
 
6,89 
 
4,91 
4,26 
 
5,27 
 
6,91 
 
4,04 
 
8,18 
 
3,63 
 
9,72 
 
9,85 
 
7,00 
 
---3 
 
---3 
 
8,76 
 
5,53 
 
7,11 
 
4,99 
 
3,04 
 
6,07 
 
8,03 
 
7,23 
 
5,47 
 
9,49 
 
---3 
 
9,51 
 
8,70 
 
--- 
 
6,20 
 
---3 
 
---3 
 
12,62 
 
--- 
 
7,96 
 
5,93 
4,44 
 
6,50 
 
6,15 
 
4,83 
 
8,95 
 
---3 
 
8,08 
 
8,28 
 
---3
 
5,17 
 
---3
 
---3
 
12,17 
 
15,47 
 
7,35 
 
4,76 
 
1. Μέσο επιτόκιο µηνός 
2. Στις συγκεκριµένες κατηγορίες επιτοκίων ο όγκος των χορηγούµενων δανείων είναι πολύ µικρός 
3. Στις χώρες αυτές δεν δηµοσιεύονται στοιχεία για τα επιτόκια 
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              Πίνακας 3.5.5. Μέσα επιτόκια τραπεζικών δανείων και καταθέσεων στην  Ελλάδα                   
  και στη ζώνη του ευρώ 
             (Ποσοστά % ετησίως) 
 Μέσο 
επιτόκιο 
δανείων 
στην 
Ελλάδα 
Μέσο επιτόκιο 
καταθέσεων 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου µε 
στάθµιση 
ζώνης του 
ευρώ 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στη ζώνη 
του ευρώ 
∆εκ. 1998 
∆εκ. 1999 
∆εκ. 2000 
∆εκ. 2001 
∆εκ. 2002 
∆εκ. 2003 
∆εκ. 2004 
∆εκ. 2005 
∆εκ. 2006 
∆εκ. 2007 
∆εκ. 2008 
∆εκ.2009 
16,21 
14,02 
9,68 
7,26 
6,38 
5,95 
5,98 
5,73 
6,31 
6,68 
6,72 
5,09 
8,12 
6,98 
4,00 
1,96 
1,64 
1,15 
1,19 
1,28 
1,89 
2,62 
3,27 
1,32 
8,09 
7,04 
5,68 
5,30 
4,74 
4,80 
4,79 
4,45 
4,42 
4,06 
3,45 
3,77 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
4,45 
4,18 
3,59 
3,63 
3,48 
3,27 
3,40 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
2,77 
2,53 
2,56 
2,89 
3,09 
2,63 
2,29 
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3.6 Η Εξέλιξη των Επιτοκίων το Έτος 2010 
Την περίοδο που γραφόταν η παρούσα εργασία (Οκτώβριος 2010)  υπήρχαν 
διαθέσιµα στοιχεία µόνο για την περίοδο Ιανουάριος – Αύγουστος 2010 για το εν 
λόγω έτος. Θα περιοριστούµε λοιπόν στην συγκεκριµένη περίοδο, η οποία ωστόσο 
είναι ενδεικτική για τις συνθήκες και τις τάσεις που επικράτησαν την τρέχουσα 
περίοδο. 
 
 
3.6.1 Τα Επιτόκια Καταθέσεων 
 
Κατά την εξεταζόµενη περίοδο η πίεση που ασκήθηκε στη ρευστότητα των 
ελληνικών τραπεζών, η ανησυχία των αγορών για τις δηµοσιονοµικές προοπτικές της 
χώρας και η αυξηµένη αβεβαιότητα των αποταµιευτών αποτέλεσαν βασικούς 
προσδιοριστικούς παράγοντες των τραπεζικών επιτοκίων καταθέσεων. Έτσι, παρά το 
γεγονός ότι τα επιτόκια της ΕΚΤ παρέµειναν αµετάβλητα, τα επιτόκια καταθέσεων 
και repos στην Ελλάδα ως επί το πλείστον αυξήθηκαν, µε εξαίρεση το επιτόκιο των 
καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας από τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, που 
µειώθηκε ελαφρά, το οκτάµηνο Ιανουαρίου – Αυγούστου του 2010, αντιστρέφοντας 
την πορεία αποκλιµάκωσης που ακολουθούσαν από το τέλος του 2008. Ανοδική, αν 
και λιγότερο έντονη, ήταν η τάση των αντίστοιχων επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ 
κατά την εξεταζόµενη περίοδο. 
Αναλυτικότερα, το µέσο επιτόκιο των νέων καταθέσεων µε συµφωνηµένη 
διάρκεια µέχρι ένα έτος από τα νοικοκυριά (Πίνακας 3.6.1), αυξήθηκε κατά 156 
µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε σε 3,66% τον Αύγουστο (∆εκέµβριος 2009: 
2,10%, ∆εκέµβριος 2008: 5,36%), γεγονός που το καθιστά το δεύτερο υψηλότερο 
µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ (Πίνακας 3.6.2). Το επιτόκιο των 
καταθέσεων µίας ηµέρας από τα νοικοκυριά διαµορφώθηκε σε 0,44% και παρέµεινε 
σχεδόν αµετάβλητο σχετικά µε τον ∆εκέµβριο του 2009 (0,43%, ∆εκέµβριος 2008: 
1,24%). Τους επόµενους µήνες του 2010 επικρατεί η τάση, η διαµόρφωση των 
τραπεζικών επιτοκίων καταθέσεων στη Ελλάδα να επηρεαστεί κυρίως από τις 
συνθήκες ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων. 
Σε αντίθεση µε τα ονοµαστικά επιτόκια, τα µέσα πραγµατικά επιτόκια (εάν 
δηλαδή αφαιρέσουµε τον µέσο ρυθµό πληθωρισµού) καταθέσεων µειώθηκαν τους 
πρώτους οκτώ µήνες του 2010. Σε µέσα επίπεδα, τα πραγµατικό επιτόκιο των 
καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας από τα νοικοκυριά υποχώρησε σε -4,02% το 
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2010, από -0,28% την αντίστοιχη περίοδο του 2009, ενώ εκείνο των προθεσµιακών 
καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα έτος µειώθηκε σε -1,38% (Ιανουάριος – Αύγουστος 
2009: 2,07%). Τον Αύγουστο του τρέχοντος έτους το πραγµατικό επιτόκιο των 
καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας διαµορφώθηκε σε -5,10% (∆εκέµβριος 2009: -
2,21%), ενώ το επιτόκιο των προθεσµιακών καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα έτος σε 
-1,88% (∆εκέµβριος 2009: -0,54%). 
Ανοδικά κινήθηκαν τα επιτόκια των βραχυπρόθεσµων προθεσµιακών 
καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, η άνοδος τους ήταν συγκριτικά µικρότερη 
από ότι των αντίστοιχων επιτοκίων καταθέσεων στην Ελλάδα, µε αποτέλεσµα η 
διαφορά τους έναντι των ελληνικών επιτοκίων να διευρυνθεί. Μάλιστα, η θετική 
διαφορά µεταξύ του ελληνικού επιτοκίου καταθέσεων των νοικοκυριών µε 
συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος και του αντίστοιχου της ζώνης του ευρώ 
υπερτριπλασιάστηκε και δια µορφώθηκε σε 146 µονάδες βάσης όταν τον ∆εκέµβριο 
του 2009 ήταν στο επίπεδο των 43 µονάδων βάσης. Αντίθετα περιορισµένη ήταν η 
µεταβολή της αντίστοιχης διαφοράς του επιτοκίου των καταθέσεων µίας ηµέρας από 
τα νοικοκυριά (Αύγουστος 2010: 0,01%, ∆εκέµβριος 2009: -0,02%). 
 
Πίνακας 3.6.1 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στη ζώνη του ευρώ και 
στην Ελλάδα (Ποσοστά % ετησίως) 
ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
∆εκέµβριος 
2009 
Αύγουστος 
2010 
Μεταβολή 
µεταξύ ∆εκ.2009 
και Αυγ.2010 
 
Μίας ηµέρας1 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
      Μέγιστο επιτόκιο 
      Ελάχιστο επιτόκιο 
Επιτόκιο στην Ελλάδα 
∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
0,45 
1,21 
0,05 
0,43 
-0,02 
 
 
 
1,67 
4,13 
0,49 
2,10 
0,43 
 
 
 
0,43 
1,13 
0,06 
0,44 
0,01 
 
 
 
2,20 
3,94 
0,72 
3,66 
1,46 
 
 
 
-0,02 
-0,08 
  0,01 
  0,01 
  0,03 
 
 
 
 0,53 
-0,19 
  0,23 
  1,56 
  1,03 
1  Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2  Μέσο επιτόκιο µηνός 
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Πίνακας 3.6.2 
Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες τις ζώνης του 
ευρώ (Ποσοστό % ετησίως) 
Καταθέσεις µίας ηµέρας1 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2 
∆εκέµβριος 2009 Αύγουστος 2010 ∆εκέµβριος 2009 Αύγουστος 2010 
Αυστρία 
Βέλγιο 
Γαλλία 
Γερµανία 
Ελλάδα 
Ιρλανδία 
Ισπανία 
Ιταλία 
Κύπρος 
Λουξεµβούργο 
Μάλτα 
Ολλανδία 
Πορτογαλία 
Σλοβακία 
Σλοβενία 
Φινλανδία 
0,64 
0,37 
0,11 
0,75 
0,43 
0,64 
0,36 
0,26 
1,21 
0,85 
0,30 
0,44 
0,05 
0,34 
0,23 
0,39 
0,56 
0,33 
0,08 
0,74 
0,44 
0,61 
0,30 
0,25 
1,13 
0,72 
0,29 
0,47 
0,06 
0,33 
0,19 
0,43 
1,21 
0,73 
1,43 
0,87 
2,10 
1,623 
2,15 
1,01 
4,13 
0,50 
1,97 
2,51 
1,52 
1,88 
2,00 
1,32 
1,01 
0,78 
1,70 
1,03 
3,66 
1,553 
2,46 
1,40 
3,94 
0,72 
1,17 
2,31 
1,82 
1,87 
1,83 
1,65 
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός 
2 Μέσο επιτόκιο µηνός 
3 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας. 
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3.6.2 Τα Επιτόκια Χορηγήσεων 
 
Ανοδική τάση παρουσίασαν τα επιτόκια των χορηγήσεων στην Ελλάδα την 
περίοδο Ιανουαρίου – Αυγούστου 2010 στις περισσότερες κατηγορίες νέων δανείων, 
αντιστρέφοντας την πτωτική πορεία που γενικά ακολουθούσαν το 2009 (Πίνακας 
3.6.3). Μεταξύ των βασικότερων κατηγοριών, οι µεγαλύτερες αυξήσεις επιτοκίων 
σηµειώθηκαν, κατά την εξεταζόµενη περίοδο, στα καταναλωτικά δάνεια και στα 
επιχειρηµατικά δάνεια έως ένα εκατοµµύριο ευρώ µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως ένα έτος. Η τάση των επιτοκίων των τραπεζικών δανείων στην ζώνη του 
ευρώ ήταν, στις περισσότερες κατηγορίες δανείων, πτωτική ή ελαφρώς ανοδική, µε 
αποτέλεσµα τα τελευταία να αποκλίνουν περαιτέρω από τα γενικά υψηλότερα 
επιτόκια στην Ελλάδα (Πίνακας 3.6.4).  
Κατά το έτος 2010 τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ παρέµειναν αµετάβλητα και 
τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της αγοράς χρήµατος δεν µεταβλήθηκαν σηµαντικά. 
Συγκεκριµένα το βασικό επιτόκια της ΕΚΤ παρέµεινε αµετάβλητο στο 1%, ενώ το 
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µέσο µηνιαίο Euribor 3µήνου αυξήθηκε ελαφρά κατά 19 µονάδες βάσης τους 
πρώτους οκτώ µήνες του 2010. Συνεπώς η αυξητική τάση των επιτοκίων χορηγήσεων 
στην Ελλάδα ερµηνεύεται από τις ιδιαίτερες µακροοικονοµικές συνθήκες που 
επικράτησαν και οι οποίες επέδρασαν στην λειτουργία του εγχώριου τραπεζικού 
συστήµατος. Η έντονη κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας, η επιδείνωση της 
χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών και η 
µείωση της αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων αύξησαν τον πιστωτικό κίνδυνο 
που αντιµετωπίζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα και συνεπώς το ασφάλιστρο κινδύνου 
που ενσωµατώνεται στα επιτόκια χορηγήσεων (Κεφάλαιο 2 – Παρ.2.2.4). 
Επιπρόσθετα, οι δυσµενείς εξελίξεις στα δηµοσιονοµικά µεγέθη της ελληνικής 
οικονοµίας δυσχέραναν την πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών στις διεθνής αγορές 
χρήµατος και κεφαλαίων και, σε συνδυασµό µε την µείωση των τραπεζικών 
καταθέσεων λόγω µαζικής φυγής κεφαλαίων στο εξωτερικό, άσκησαν ισχυρές 
πιέσεις στην ρευστότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων, οι οποίες αποτυπωθήκαν στα 
επιτόκια καταθέσεων και δανείων. Μάλιστα, η αύξηση των τραπεζικών επιτοκίων 
χορηγήσεων θα ήταν ακόµη µεγαλύτερη αν η άντληση της ρευστότητας εκ µέρους 
των ελληνικών τραπεζών δεν είχε διευκολυνθεί µέσω των µη συµβατικών µέτρων 
νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Σε αυτά µεταξύ άλλων, περιλαµβάνονται η αγορά 
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ανεξαρτήτως πιστοληπτικής διαβάθµισης, ως 
ενεχύρου στις πράξεις αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, η έναρξη του 
προγράµµατος αγορών κρατικών και εταιρικών οµολόγων της ζώνης του ευρώ και η 
επαναφορά του καθεστώτος πλήρους κάλυψης στις δηµοπρασίες για την παροχή 
τριµηνιαίας ρευστότητας.  
Αναλυτικότερα, όσον αφορά τα επιτόκια νέων δανείων προς τους ιδιώτες και 
τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα (ΙΜΚΙ), το µέσο επιτόκιο των στεγαστικών 
δανείων στην Ελλάδα διαµορφώθηκε τον Αύγουστο του 2010 σε 3,89%, κατά 48 
µονάδες βάσης υψηλότερα από ότι στο τέλος του 2009. Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο 
αυτό παρέµεινε το 2010 κατά µέσο όρο σε ιστορικά χαµηλό επίπεδο σε σύγκριση µε 
τα προηγούµενα έτη. Παρενθετικά αναφέρουµε ότι το κατώτατο µέσο επιτόκιο 
στεγαστικών δανείων στην Ελλάδα την επταετία 2003-2009 καταγράφηκε τον 
∆εκέµβριο του 2005 στο επίπεδο του 3,91%. Επιστρέφοντας στο τρέχον έτος, το 
µέσο επιτόκιο των καταναλωτικών δανείων συγκεκριµένου ποσού και διάρκειας 
ανήλθε σε 9,86% αυξηµένο κατά 92 µονάδες βάσης (∆εκέµβριος 2009: 8,94%), ενώ 
σε υψηλότερο επίπεδο διαµορφώθηκε και το επιτόκιο των πιστωτικών καρτών. 
Συγκεκριµένα το εν λόγω επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 16,35% αυξηµένο κατά 118 
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µονάδες βάσης σε σύγκριση µε τον ∆εκέµβριο του 2009 (15,17%). Αντίθετα το 
επιτόκιο των ανοικτών καταναλωτικών δανείων διαµορφώθηκε σε 11,95% µειωµένο 
ελαφρώς κατά 11 µονάδες βάσης σε σύγκριση µε τον ∆εκέµβριο του 2009 (12,06%). 
Όπως προαναφέρθηκε η µεγαλύτερη άνοδος καταγράφηκε στα επιτόκια των 
καταναλωτικών δανείων καθορισµένης διάρκειας µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως ένα έτος. Η άνοδος αυτή ήταν της τάξης των 274 µονάδων βάσης µε 
αποτέλεσµα το επιτόκιο να διαµορφωθεί σε 10,92% από 8,18% που ήταν τον 
∆εκέµβριο του 2009. 
Όσον αφορά τα επιτόκια των νέων δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές 
επιχειρήσεις, το επιτόκιο των αλληλόχρεων λογαριασµών ανήλθε τον Αύγουστο σε 
6,47% αυξηµένο κατά 87 µονάδες βάσης (∆εκέµβριος 2009: 5,60%), ενώ εκείνο των 
νέων δανείων συγκεκριµένου ποσού και διάρκειας µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως ένα έτος σε 5,87% για τα δάνεια έως ένα εκατοµµύριο ευρώ και σε 
4,51% για δάνεια µεγαλύτερα του ενός εκατοµµυρίου ευρώ. Στις δύο αυτές 
κατηγορίες, που αποτελούν τις σηµαντικότερες κατηγορίες δανείων, η αύξηση του 
επιτοκίου το οκτάµηνο Ιανουαρίου – Αυγούστου του τρέχοντος έτους ήταν 160 και 
127 µονάδες βάσης αντίστοιχα. Παράλληλα, το επιτόκιο αυτό των δανείων ήταν από 
το υψηλότερο στην ευρωζώνη (Πίνακας 3.6.4). 
Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, τα επιτόκια των δανείων στην ζώνη του ευρώ δεν 
σηµείωσαν έντονες µεταβολές, σε αντίθεση µε τα αντίστοιχα στην Ελλάδα που ως επί 
το πλείστον αυξήθηκαν σηµαντικά. Αποτέλεσµα της εξέλιξης αυτής ήταν η θετικά 
διαφορά µεταξύ ελληνικών και ευρωπαϊκών επιτοκίων να διευρυνθεί στις 
περισσότερες κατηγορίες δανείων. Η µεγαλύτερη άνοδος στη διαφορά επιτοκίου 
µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του ευρώ σηµειώθηκε στην κατηγορία των 
καταναλωτικών δανείων µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος. Η 
µεγαλύτερη απόκλιση (Αύγουστος 2010: 563 µονάδες βάσης) εξακολουθεί να 
παρατηρείται στα δάνεια προς τα νοικοκυριά χωρίς καθορισµένη διάρκεια και στα 
καταναλωτικά δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου, ενώ αντίθετα η µικρότερη απόκλιση 
(Αύγουστος 2010: 70 µονάδες βάσης) καταγράφεται στα στεγαστικά δάνεια µε 
επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη. 
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3.6.3 Το Περιθώριο Επιτοκίου 
 
Η διαφορά µεταξύ του µέσου σταθµικού επιτοκίου των νέων τραπεζικών 
δανείων και του αντίστοιχου επιτοκίου των νέων καταθέσεων αυξήθηκε ελαφρώς 
κατά την διάρκεια του 2010 κατά 9 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε τον Αύγουστο 
σε 3,86% (Πίνακας 3.6.5). Το περιθώριο επιτοκίου στη ζώνη του ευρώ παρέµεινε 
αµετάβλητο σε 2,29%, µε αποτέλεσµα η µεταξύ τους απόκλιση να διευρυνθεί ελαφρά 
(Αύγουστος 2010: 157 µονάδες βάσης, ∆εκέµβριος 2009: 148 µονάδες βάσης). Η 
απόκλιση αυτή, που παρουσίαζε πτωτική τάση από το β’ τρίµηνο του 2005 έως το 
τέλος του 2008 (∆εκέµβριος 2008: 82 µονάδες βάσης), αυξήθηκε απότοµα το α’ 
τρίµηνο του 2009 (Απρίλιος 2009: 162 µονάδες βάσης). Πάντως, διαφορά µεταξύ 
περιθωρίου επιτοκίου στην Ελλάδα και εκείνου στη ζώνη του ευρώ παραµένει 
χαµηλότερη από το µέσο όρο της επταετίας 2003-2009 (172 µονάδες βάσης). Τέλος 
σύµφωνα µε την Τράπεζα της Ελλάδος εάν η σύνθεση καταθέσεων και δανείων στην 
Ελλάδα ήταν ίδια µε εκείνη στις χώρες της ευρωζώνης, για πρώτη φορά από το 2003 
που υπολογίζεται το συγκεκριµένο µέγεθος, το περιθώριο επιτοκίου θα ήταν 
υψηλότερο κατά 6 µονάδες βάσης και θα είχε διαµορφωθεί σε 3,92%. 
 
 
 
 
 
80
Πίνακας 3.6.3. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στη ζώνη του ευρώ και στην Ελλάδα  
(Ποσοστά % ετησίως) 
 ∆εκέµβριος 2009 Αύγουστος 2010 Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ.2009 και Αυγ.2010 
Α. ∆άνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 
   
    Α.1 ∆άνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις που   
           δεν ανήκουν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα3    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.2 ∆άνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ προς επιχειρήσεις    
         που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ  
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Α.3 Στεγαστικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
    
  Α.4 Καταναλωτικά δάνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
 
3,28 
6,00 
2,41 
4,70
1,42 
 
 
 
2,19 
5,47 
1,63 
3,24 
1,05 
 
 
2,71 
5,26 
1,92 
3,08 
0,37 
 
 
6,42 
9,85 
3,04 
8,18 
1,76 
 
 
 
 
 
3,38 
6,44 
2,37 
5,87 
2,49 
 
 
 
2,29 
6,27 
1,65 
4,51 
2,22 
 
 
2,81 
4,80 
2,01 
3,67 
0,86 
 
 
5,29 
10,92 
2,91 
10,92 
5,63 
 
 
 
 
 0,1 
 0,44 
-0,04 
 1,17 
 1,07 
 
 
 
0,1 
0,8 
0,02 
1,27 
1,17 
 
 
 0,1 
-0,46 
 0,09 
 0,59 
 0,49 
 
 
-1,13 
 1,07 
-0,13 
 2,74 
 3,87 
Β. ∆άνεια  µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη1 
   
 Β.1 Στεγαστικά δάνεια 
         Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
   Β.2 Καταναλωτικά ∆άνεια 
        Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 
           Μέγιστο επιτόκιο 
           Ελάχιστο επιτόκιο 
        Επιτόκιο στην Ελλάδα    
       ∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδας και ζώνης του Ευρώ 
 
 
 
 
3,96 
5,57 
2,12 
4,60 
0,64 
 
 
6,26 
15,47 
4,17 
8,95 
2,69 
 
 
 
3,63 
5,37 
2,59 
4,33 
0,70 
 
 
6,25 
14,91 
3,55 
8,20 
1,95 
 
 
 
-0,33 
-0,2 
 0,47 
-0,27 
 0,06 
 
 
-0,01 
-0,56 
-0,62 
-0,75 
-0,74 
1 Μέσο επιτόκιο µηνός 
2 Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο της κατηγορίας αυτής δανείων στην Ελλάδα είχε µειωθεί σηµαντικά το ∆εκέµβριο του 2006, καθώς ορισµένες τράπεζες είχαν 
προβεί τότε σε ειδικές προσφορές µειώνοντας σηµαντικά τα επιτόκιά τους και επηρεάζοντας πτωτικά το µέσο όρο. 
3 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και δεν 
συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επιχειρήσεις. Οι µεταβολές στο επιτόκιο των δανείων προς επιχειρήσεις υπολογίζονται µετά από σχετική 
διόρθωση. 
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                Πίνακας 3.6.4. Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στις χώρες της ζώνης του ευρώ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Νέα δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος1 Νέα δάνεια µε επιτόκιο σταθερό 
άνω του ενός και έως πέντε έτη1
Προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 
∆άνεια µέχρι 1 εκατ. 
ευρώ 
∆άνεια άνω του 1 εκατ. 
ευρώ 
Στεγαστικά Καταναλωτικά Καταναλωτικά 
 
∆εκ.2009 Αυγ.2010 ∆εκ.2009 Αυγ.2010 ∆εκ.2009 Αυγ.2010 ∆εκ.2009 Αυγ.2010 ∆εκ.2009 Αυγ.2010 
Αυστρία 
 
Βέλγιο 
 
Γαλλία 
 
Γερµανία 
 
Ελλάδα 
 
Ιρλανδία 
 
Ισπανία 
 
Ιταλία 
 
Κύπρος 
 
Λουξεµβούργο 
 
Μάλτα 
 
Ολλανδία 
 
Πορτογαλία 
 
Σλοβακία 
 
Σλοβενία 
 
Φινλανδία 
2,48 
 
2,42 
 
2,71 
 
3,36 
 
4,70
 
3,32 
 
3,63 
 
2,95 
 
6,00 
 
2,42 
 
5,29 
 
3,18 
 
4,95 
 
3,70 
 
5,65 
 
2,53 
2,37 
 
2,54 
 
2,59 
 
3,55 
 
5,874 
 
3,82 
 
3,61 
 
3,18 
 
6,44 
 
2,96 
 
5,61 
 
2,53 
 
5,58 
 
4,17 
 
5,70 
 
2,92 
2,04 
 
1,63 
 
1,94 
 
2,57 
 
3,24
 
2,50 
 
2,16 
 
1,78 
 
5,47 
 
2,03 
 
4,19 
 
1,96 
 
3,27 
 
2,57 
 
4,63 
 
2,08 
2,04 
 
1,65 
 
2,09 
 
2,62 
 
4,514
 
2,69 
 
2,24 
 
2,03 
 
6,27 
 
2,36 
 
4,71 
 
1,72 
 
3,65 
 
3,43 
 
4,73 
 
1,77 
2,91 
 
2,92 
 
3,38 
 
3,36 
 
3,08 
 
2,61 
 
2,45 
 
2,24 
 
5,01 
 
2,03 
 
3,48 
 
3,84 
 
2,22 
 
5,26 
 
3,36 
 
1,92 
2,63 
 
2,86 
 
3,21 
 
3,27 
 
3,67 
 
3,07 
 
2,45 
 
2,43 
 
4,80 
 
2,05 
 
3,41 
 
3,16 
 
2,54 
 
4,80 
 
3,26 
 
2,01 
4,26 
 
5,27 
 
6,91 
 
4,04 
 
8,18 
 
3,63 
 
9,72 
 
9,85 
 
7,00 
 
---3 
 
---3 
 
8,76 
 
5,53 
 
7,11 
 
4,99 
 
3,04 
 
4,74 
 
5,81 
 
6,58 
 
3,38 
 
10,92 
 
5,79 
 
6,17 
 
7,23 
 
6,96 
 
---3
 
---3
 
2,91 
 
6,74 
 
9,16 
 
4,74 
 
3,46 
4,44 
 
6,50 
 
6,15 
 
4,83 
 
8,95 
 
---3 
 
8,08 
 
8,28 
 
---3
 
5,17 
 
---3
 
---3
 
12,17 
 
15,47 
 
7,35 
 
4,76 
 
4,67 
 
6,37 
 
5,95 
 
5,76 
 
8,20 
 
---3
 
7,97 
 
6,85 
 
---3
 
4,87 
 
---3
 
---3
 
10,33 
 
14,91 
 
6,95 
 
3,55 
1. Μέσο επιτόκιο µηνός 
2. Στις συγκεκριµένες κατηγορίες επιτοκίων ο όγκος των χορηγούµενων δανείων είναι πολύ µικρός 
3. Στις χώρες αυτές δεν δηµοσιεύονται στοιχεία για τα επιτόκια 
4. Βλ. υποσηµείωση 3 στον Πίνακα 3.6.3 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 
 
 
 
 
82
Πίνακας 3.6.5. Μέσα επιτόκια τραπεζικών δανείων και καταθέσεων στην Ελλάδα 
και στη ζώνη του ευρώ 
(Ποσοστά % ετησίως) 
 Μέσο 
επιτόκιο 
δανείων 
στην 
Ελλάδα 
Μέσο επιτόκιο 
καταθέσεων 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στην Ελλάδα 
Περιθώριο 
επιτοκίου µε 
στάθµιση 
ζώνης του 
ευρώ 
Περιθώριο 
επιτοκίου 
στη ζώνη 
του ευρώ 
∆εκ. 1998 
∆εκ. 1999 
∆εκ. 2000 
∆εκ. 2001 
∆εκ. 2002 
∆εκ. 2003 
∆εκ. 2004 
∆εκ. 2005 
∆εκ. 2006 
∆εκ. 2007 
∆εκ. 2008 
∆εκ.2009 
Αυγ.2010 
16,21 
14,02 
9,68 
7,26 
6,38 
5,95 
5,98 
5,73 
6,31 
6,68 
6,72 
5,09 
5,99 
8,12 
6,98 
4,00 
1,96 
1,64 
1,15 
1,19 
1,28 
1,89 
2,62 
3,27 
1,32 
2,13 
8,09 
7,04 
5,68 
5,30 
4,74 
4,80 
4,79 
4,45 
4,42 
4,06 
3,45 
3,77 
3,86 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
4,45 
4,18 
3,59 
3,63 
3,48 
3,27 
3,40 
3,92 
--- 
--- 
--- 
--- 
--- 
2,77 
2,53 
2,56 
2,89 
3,09 
2,63 
2,29 
2,29 
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Συµπεράσµατα 
 
Στην παρούσα εργασία προσπαθήσαµε να εντοπίσουµε και στη συνέχεια να 
αναλύσουµε τους παράγοντες που επηρεάζουν στη διαµόρφωση του περιθωρίου 
επιτοκίου στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε τις χώρες της ζώνης του ευρώ, στην βάση 
πραγµατικών δεδοµένων κατά την πενταετία 2006-2010. Η θεωρητική και εµπειρική 
διεθνής βιβλιογραφία έχει αναδείξει ένα πλήθος παραγόντων που θεωρείται ότι 
επηρεάζουν τόσο το ύψος των επιτοκίων δανείων και καταθέσεων όσο και την 
διαφορά τους, το περιθώριο επιτοκίου. Στην περίπτωση της Ελλάδας οι παράγοντες 
αυτοί σε συνδυασµό κυρίως µε τα δυσµενή µακροοικονοµικά µεγέθη της χώρας 
εξηγούν σε µεγάλο βαθµό την διαφορά του περιθωρίου επιτοκίου που ισχύει σε 
σχέση µε τις χώρες της ζώνης του ευρώ.  
Οι εξαιρετικά δυσµενείς συνθήκες που επικρατούν στην Ελλάδα την περίοδο που 
ολοκληρώνεται η παρούσα εργασία και που οφείλονται τόσο στην παγκόσµια 
οικονοµική κρίση που ξεκίνησε το 2007 όσο και στα χρόνια δοµικά προβλήµατα του 
εγχώριου οικονοµικού συστήµατος, είναι βέβαιο ότι κυριαρχούν έναντι των λοιπών 
παραγόντων που επηρεάζουν εν γένει στην διαµόρφωση του περιθωρίου επιτοκίου 
στις τράπεζες. Ο αποκλεισµός της χώρας από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και 
κεφαλαίων δεν επιτρέπει στις εγχώριες τράπεζες να εφαρµόσουν µία τιµολογιακή 
πολιτική ανάλογη των τραπεζών στις περισσότερες χώρες της ευρωζώνης.  
Τους παράγοντες που συµβάλλουν στην διαµόρφωση των τραπεζικών επιτοκίων στην 
Ελλάδα σε υψηλότερο επίπεδο από ότι κατά µέσο όρο στην ζώνη του ευρώ, 
µπορούµε να τους χωρίσουµε σε δύο κατηγορίες. Σε αυτούς που αφορούν σε εξωγενή 
και σε αυτούς που αφορούν σε ενδογενή χαρακτηριστικά του τραπεζικού 
συστήµατος. 
 Στην πρώτη κατηγορία περιλαµβάνονται παράγοντες που συνδέονται µε την 
πιστοληπτική διαβάθµιση της χώρας και που έχουν οδηγήσει, όπως αναφέραµε 
προηγουµένως, στον αποκλεισµό της εγχώριας οικονοµίας από τις διεθνείς αγορές. 
Τέτοιοι παράγοντες είναι το δηµόσιο χρέος, το δηµόσιο έλλειµµα, το ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών και άλλα δηµοσιονοµικά µεγέθη, η δυσµενής εξέλιξη των 
οποίων αποτυπώνεται στην επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας. 
Ένας ακόµα σηµαντικός παράγοντας που εµποδίζει διαχρονικά την σύγκλιση των 
ονοµαστικών επιτοκίων µεταξύ της Ελλάδας και της ευρωζώνης είναι ο υψηλός 
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ρυθµός πληθωρισµού που επικρατεί στην χώρα µας σε σύγκριση µε τις υπόλοιπες 
χώρες της ζώνης του ευρώ. Τον µηχανισµό µέσω του οποίου ο πληθωρισµός οδηγεί 
στην διαφοροποίηση των επιτοκίων στην τραπεζική λιανική µεταξύ των τραπεζών 
στην ευρωζώνη, αναλύουµε εκτενώς στο κεφάλαιο 2.2.2. Ο τρίτος και εξίσου 
σηµαντικός εξωγενής παράγοντας είναι το ανελαστικό και γραφειοκρατικό 
ρυθµιστικό πλαίσιο που διέπει τις τραπεζικές αλλά και γενικότερα τις επιχειρηµατικές 
εργασίες στην χώρα µας. Στο κεφάλαιο 2.2.3 παραθέτουµε µία σειρά από σχετικούς 
δείκτες που µας κατατάσσουν σύµφωνα µε έρευνα της Παγκόσµιας Τράπεζας για τη 
ανταγωνιστικότητα 183 οικονοµιών διεθνώς, στις τελευταίες θέσεις της ευρωζώνης. 
Όσον αφορά στους ενδογενείς στο τραπεζικό σύστηµα παράγοντες που επηρεάζουν 
στη διαµόρφωση του περιθωρίου επιτοκίου, είναι δυνατό να τους αναλύσουµε 
περαιτέρω σε δύο υποκατηγορίες. Σε αυτούς που αφορούν σε εγγενή χαρακτηριστικά 
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος και σε αυτούς που αφορούν στα ιδιαίτερα 
χαρακτηριστικά των διαφόρων τραπεζικών προϊόντων.  
Το µικρότερο µέγεθος των τραπεζών στη Ελλάδα καθώς και η σχετική 
ανελαστικότητα ορισµένων συστατικών στοιχείων λειτουργικού κόστους των 
ελληνικών τραπεζών, σε συνδυασµό µε τον υψηλό πιστωτικό κίνδυνο που 
αναλαµβάνουν οι εγχώριες τράπεζες είναι δύο πολύ σηµαντικοί εγγενείς παράγοντες 
που επηρεάζουν την εξέλιξη του περιθωρίου επιτοκίου στην Ελλάδα.  
Ωστόσο κάποιοι από τους παράγοντες αυτούς µπορούν να επηρεαστούν από 
κατάλληλα µέτρα πολιτικής, τα οποία θα υποβοηθήσουν την περαιτέρω σύγκλιση των 
επιτοκίων προς τα αντίστοιχα στη ζώνη του ευρώ. Κύριο στόχο των µέτρων αυτών, 
κατά την γνώµη µας, θα πρέπει να αποτελεί η δηµοσιονοµική εξυγίανση που ως 
συνέπεια θα έχει την όσο το δυνατό ταχύτερη επάνοδος της χώρας, αλλά και των 
ελληνικών τραπεζών, στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Από τη στιγµή 
βέβαια που συµβεί κάτι τέτοιο, απαραίτητες θεωρούµε συγκεκριµένες πολιτικές που 
θα πρέπει να εφαρµοστούν ώστε να πετύχουµε τον στόχο της σύγκλισης. 
Τέτοιες πολιτικές µπορεί να είναι η ενίσχυση  των δικαιωµάτων των πιστωτών και η 
βελτίωση της αποτελεσµατικότητας του δικαστικού συστήµατος στη διασφάλισή 
τους. Τα µέτρα αυτά είναι δυνατόν να βοηθήσουν στον περιορισµό του πιστωτικού 
κινδύνου στον οποίο εκτίθενται οι τράπεζες στην Ελλάδα . Προς την ίδια κατεύθυνση 
θα βοηθούσε και η εξασφάλιση ασφαλέστερης πληροφόρησης για την οικονοµική 
συµπεριφορά των υποψήφιων δανειοληπτών στο πλαίσιο  της Τειρεσίας Α.Ε. Ακόµη 
η ενηµέρωση και ευαισθητοποίηση των συναλλασσόµενων ώστε να επιλέγουν τα 
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τραπεζικά προϊόντα µε τους πλέον συµφέροντες για αυτούς όρους θα οδηγήσει σε 
ορθολογικότερη  σύνθεση κατά προϊόν των συνολικών καταθέσεων και δανείων, µε 
ευνοϊκές συνέπειες για τις διαφορές των επιτοκίων µεταξύ Ελλάδας και ευρωζώνης. 
Επιπλέον, η συνέχιση της προσπάθειας των ελληνικών τραπεζών για βελτίωση της 
αποτελεσµατικότητάς τους και περιορισµό του λειτουργικού τους κόστους 
αναµένεται επίσης να συντελέσει στον περιορισµό του περιθωρίου επιτοκίου, στο 
βαθµό που µέρος τουλάχιστον της προκύπτουσας ωφέλειας θα µετακυλίεται στα 
επιτόκια. Τέλος, είναι ευνόητο ότι θα πρέπει σε κάθε περίπτωση να εξασφαλίζονται 
όσο το δυνατόν πιο ανταγωνιστικές συνθήκες λειτουργίας της τραπεζικής αγοράς , 
ώστε να µην ευνοούνται φαινόµενα άσκησης µονοπωλιακής ισχύος εκ µέρους των 
τραπεζών .  
Εξετάζοντας τώρα τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά διαφόρων τραπεζικών προϊόντων 
καταλήγουµε στα εξής συµπεράσµατα : 
Τα οµοειδή επιτόκια λιανικών καταθέσεων στην Ελλάδα είναι υψηλότερα από τα 
αντίστοιχα επιτόκια στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ, παρά το γεγονός 
ότι το λειτουργικό κόστος και οι κίνδυνοι αγοράς που αναλαµβάνουν οι ελληνικές 
τράπεζες είναι µεγαλύτερα από ότι στις άλλες ευρωπαϊκές χώρες, ενώ το ποσοστό 
των εσόδων τους από προµήθειες είναι συγκριτικά πολύ χαµηλότερο. Όσον αφορά 
στο µέσο επιτόκιο καταθέσεων για τα έτη πριν το 2008, αυτό είναι αποτέλεσµα των 
προτιµήσεων των εγχώριων καταθετών σε καταθέσεις ταµιευτηρίου, αντίθετα µε ότι 
συµβαίνει στις χώρες της ζώνης του ευρώ όπου οι καταθέτες προτιµούν περισσότερο 
τις υψηλότερες αποδόσεις των καταθέσεων προθεσµίας. Η τάση αυτή που επικρατεί 
στην ευρωζώνη φαίνεται να µεταφέρεται και στην Ελλάδα µετά το 2008 και κατά την 
διάρκεια της διεθνούς οικονοµικής κρίσης. Όµως τα εγχώρια επιτόκια καταθέσεων 
παρέµειναν σε υψηλότερο επίπεδο εξαιτίας της έλλειψης εναλλακτικών πηγών 
ρευστότητας που αντιµετωπίζει το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα για λόγους που 
έχουµε ήδη αναφέρει και συνδέονται µε τον αποκλεισµό του από τις διεθνείς αγορές. 
Τα επιτόκια χορηγήσεων για στεγαστικά δάνεια διαµορφώνονται σήµερα στα ίδια 
επίπεδα µε τα αντίστοιχα οµοειδή επιτόκια στις χώρες της ζώνης του ευρώ παρά τους 
υψηλότερους κινδύνους και τα υψηλότερα κόστη που συνεπάγεται στην ελληνική 
αγορά η ανυπαρξία κτηµατολογίου, η χρονοβόρος και περίπλοκη διαδικασία 
διακριβώσεως της κυριότητας ακινήτων, καθώς και το θεσµικό και οργανωτικό  
πλαίσιο της διαδικασίας εισπράξεως των µη εξυπηρετούµενων απαιτήσεων. 
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Τα µέσα επιτόκια χορηγήσεων για διάφορες κατηγορίες καταναλωτικών δανείων 
εµφανίζονται υψηλότερα στην Ελλάδα, αντανακλώντας εν µέρει τον χαµηλότερο 
βαθµό καλύψεώς τους µε εµπράγµατες εξασφαλίσεις ή εγγυήσεις και την λιγότερο 
αποτελεσµατική διαδικασία ρευστοποιήσεως αυτών των εξασφαλίσεων και 
εισπράξεως των ληξιπρόθεσµων απαιτήσεων στην Ελλάδα από ότι στις χώρες της 
ζώνης του ευρώ. Αντικατοπτρίζουν επίσης και τη σχετικά υψηλή προτίµηση των 
δανειοληπτών στην Ελλάδα για χρήση, σε µεγαλύτερο βαθµό από ότι σε άλλες χώρες, 
σχετικά υψηλότοκων µορφών δανεισµού (π.χ. µέσω πιστωτικών καρτών). 
Τα µέσα επιτόκια χορηγήσεων προς τις µεγάλες επιχειρήσεις στην Ελλάδα έχουν 
συγκλίνει στα αντίστοιχα ευρωπαϊκά επιτόκια, παρά το γεγονός ότι το Ελληνικό 
∆ηµόσιο δανείζεται µε υψηλότερο κόστος σχετικά µε άλλες χώρες της ζώνης του 
ευρώ. Τα επιτόκια χορηγήσεων προς τις µικρές και µικροµεσαίες επιχειρήσεις είναι 
υψηλότερα στην Ελλάδα, αντανακλώντας το µικρότερο µέγεθος και την χαµηλότερου 
επιπέδου δοµή αυτών των επιχειρήσεων στην χώρα µας, τον χαµηλότερο βαθµό 
πιστοληπτικής ικανότητάς τους, καθώς και τις ιδιαιτερότητές του ελληνικού πλαισίου 
λειτουργίας του θεσµού της τραπεζικής πίστεως. 
Γενικά η σύγκλιση των επιτοκίων συνεχίζεται, παρά τις αντίξοες συνθήκες που 
αντιµετωπίζει η χώρα µας, και θα ολοκληρωθεί όταν αποκατασταθεί η πιστοληπτική 
της ικανότητα, όταν διορθωθούν ορισµένες στρεβλώσεις που εµποδίζουν την οµαλή 
λειτουργία του τραπεζικού συστήµατος όπως είναι ο πληθωρισµός και τα περιθώρια 
για την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου στην Ελλάδα καθώς και όταν  το 
λειτουργικό κόστος των τραπεζών στην χώρα µας θα έρθει σε ισορροπία σε σχέση µε 
τα αντίστοιχα των άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ. 
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